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を研究したKrugman (1979) や欧州危機を扱っているObstfeld (1996)、アジア通貨危機を
考察している Burnside, Eichenbaum, and Rebelo (2004) 等が知られている。また、VAR
モデルを用いた、貨幣政策による実体経済への影響に関する実証研究としては、Bernanke






















Kocherlakota and Lucas (1991)では、貨幣の流通速度に注目し、CIAモデルから導かれ
る結論と現実の経済との比較を行っているが、CIA制約のみで現実の経済をうまく説明す
















(2006) の一節で、Krugman (2000) の価格や賃金の硬直性に対する見解が、次のように引
用されている。
〝One can now explain how price stickiness could happen. But useful predic-
tions about when it happens and when it does not, or models that build from




































代表的な 3つの交渉解 (ナッシュ交渉解、カライ=スモルディンスキー解、平等主義解 ) が、
どのような一連の公理体系から導出されるのかを整理する。なお、交渉理論の戦略的基礎
付けを行う「戦略的交渉理論」は、第 3章の「第二世代の貨幣サーチ・モデル」の中で、












(1982) やKiyotaki and Wright (1993) などがあるが、これらの研究は、貨幣のミクロ経済
学的基礎付けに大きく貢献した。

























た場合、実物財の価格 (P ) は、P = 1/5として表わされることになる。
また、第 1章の「交渉理論」では、公理的なアプローチからみた交渉理論を主に扱い、戦
略的なアプローチから見た交渉理論は扱わなかった。第 3章では、非協力的なゲームの枠











貨幣を全く保有していない経済主体の割合のみを考えればよいので (第 2章、第 3章のモデ
ルでは、貨幣を保有している割合をM と表し、保有していない割合を (1−M)で表してい
る) 非常に単純なものとなる。一方、各経済主体は任意単位の貨幣保有が可能である場合、






をいくつか紹介する。その後、対処法の一つとして、Lagos and Wright (2005) を取り上げ






お、この章で見る Lagos-Wrightモデルは、第 5章、第 7章のモデルの基本的枠組みを与え
ている。
































(Business to Consumer)取引しか存在しないが、Shimizuモデル (1)では、B to B (Business






背景が異なる。ここでは、Wallace (2002)、Goldberg (2006, 2007) に見られる手法を用い
て、貨幣保有分布の推移という問題に対処する。貨幣サーチ・モデルを背景に持つ理論の
多くでは、しばしば経済主体間は、完全にランダムにマッチングされると仮定され、議論





























































































な 3つの交渉解 (ナッシュ交渉解 (Nash solution)、カライ=スモルディンスキー解 (Kalai-
Smorodinsky solution)、平等主義解 (egalitarian solution)) が、どのような公理体系から導
出されるのかを整理する。なお、交渉理論の戦略的基礎付けを行う戦略的交渉理論につい
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まず、本論文の他の章では、交渉は 1対 1 (bilateral) で行われると仮定されるが、本章
では、より一般的なケースを見る。すなわち、交渉はグループ N(N = {1, ..., n})間で行
われるものと考えよう。このグループ N の交渉問題は、実現可能な利得の組み合わせの
集合 (feasible payoff set) S ⊆ Rn と交渉が決裂した場合の利得の組 (disagreement point)
d ∈ Rn から定義される。形式的にはグループN の交渉問題は、(S, d)として表される。
定義 1.2.1 (S, d)は、交渉問題 (bargaining problem) と呼ばれ、以下の性質を満たすと仮
定される。
(1) Sは、凸 (convex)かつ有界な閉 (bounded and closed) 集合である。
(2) d ∈ Sであり、x > dとなるような x ∈ Sが存在する。
(3) d ≤ y ≤ x かつ x ∈ S ならば、y ∈ Sである (d-包括性 (d-comprehensiveness))。
上述の (1)、(2)、(3)を満たす交渉問題の族をBと記述する。ここで、(3)の d-包括性の仮
定を図を用いて説明する。図 1-1と図 1-2を見比べてほしい。図では、2者間の交渉のケー
ス (N = {1, 2})において、交渉者 1の効用（利得）を u1、交渉者 2の効用（利得）を u2と
それぞれ表している。図 1-1では、(3)の d-包括性を満たす交渉問題が記述されている。す
なわち、d ≤ y ≤ x かつ x ∈ S ならば、y ∈ Sが必ず成立する。一方、図 1-2では、d-包括
性を満たさないケースが描かれている。見比べると分かるように、図 1-2では、d ≤ y ≤ x
かつ x ∈ S となる yにおいて、y /∈ Sとなる場合がある。





















Pareto set) は、WP (S, d) = {x ∈ S | y > x⇒ y /∈ S} として定義される。
2つ目の重要な概念は、個人合理性 (individual rationality) である。実現可能な集合 S
内のある利得の組み合わせ xが個人合理的であるということは、全ての交渉者にとって、
x は少なくとも d と同程度好ましいことを意味する。形式的に表せば、個人合理的集合
(indivivually rational set) は、I(S, d) = {x ∈ S | x ≥ d} と定義される。
13
図 1-3には、N = {1, 2}のケースにおける、交渉問題 (S, d)、パレート集合 P (S, d)、弱
パレート集合WP (S, d)、個人合理的集合 I(S, d)の例が描かれている。個人合理的な集合
I(S, d)は、交渉決裂点 d ∈ Sよりも少なくとも同程度好ましい利得の組み合わせとして表
されるので、図 1-3の斜線部分で表される。さらに、パレート集合 P (S, d)は、集合 S の












ルールF とは、全ての交渉問題 (S, d) ∈ Bに対し、実現可能な利得の組み合わせF (S, d) ∈ S
を割り当てる規則のことを意味し、F : B → Rnと一般的に記述される。Nashの交渉ルー
ルを、N : B → Rnと表すことにすれば、Nash交渉解N(S, d) ∈ Sは、次のように定義さ
れる。




得の組み合わせとして表される。図 1-4は、N = {1, 2}のケースにおけるNash交渉解が描
かれている。
ナッシュ交渉解は、以下の 4つの公理体系から導出される。１つめの公理は、パレート最










Π を全ての置換 (permutation) pi : {1, .., n} → {1, ..n}の集合としよう。 x ∈ Rnに対し、
pi(x) = (xpi(i))i∈n かつ S ⊆ Rnに対し、pi(S) = {pi(x) | x ∈ S}としよう。このとき、もし




対称であると定義される。形式的には、もし、各 pi ∈ Πに対し、pi(S) = Sと pi(d) = dが
F1(S, d) = ..... = Fn(S, d)を含意するならば、そのルール F は対称であると言う。
3つめの公理は、正の一次変換からの独立性 (scale invariance)と呼ばれるものである。直
感的に説明すると、利得の単位や尺度を変えても交渉問題は本質的に変化がないことを意味
する。各λi : R→ Rは、正の一次変換を行う関数とする。ここで、すべてのλ = (λ1, ..., λn)
の集合を Λとしよう。また、λ(S) = {λ(x) | x ∈ S}と記述することにしよう。このとき、
もし各 (S, d) ∈ B と λ ∈ Λに対し、F (λ(S), λ(d)) = λ(F (S, d))が成立するならば、その
ルール F は正一次変換から独立であると言う。
4つめの公理は、無関係な代替案からの独立性 (contraction independence) と呼ばれる
ものである。直感的には、無関係な代替案が削除されても、交渉解が変化しないことを意
味する。すなわち、もし T ⊆ S を満たす各 (S, d), (T, d) ⊆ B に対し、F (S, d) ∈ T が、
F (T, d) = F (S, d)を含意するならば、そのルール F は無関係な代替案から独立であると
言う。
15
定理 1.3.1 (Nash, 1950) パレート最適性、対称性、正の一次変換からの独立性、無関係な
代替案からの独立性を満たす唯一の交渉解は、ナッシュ交渉解である。
(証明)
ここでは、2者間の交渉のケース (N = {1, 2})のみを考える。ナッシュ交渉解が 4つの公
理を満たすことは明らかなので、上記の 4つの公理を満たす解 (ルール) F は、唯一ナッシュ
交渉解のみであることを証明しよう2。(S, d) ∈ B、N(S, d) = xとするとき、F (S, d) = xが
成り立つこと、つまり 4つの公理を満たす交渉解が xであることを証明する。正の一次変換
からの独立性から、一般性を失うことなく、d = (0, 0)、x = (1, 1)と書くことができる3。こ
のとき、ナッシュ交渉解の定義より、パレート集合P (S, d)は、xにおいて、−1の傾きをも
つ。また、Sの有界性より、任意の xˆ ∈ Sに対し、xˆ ≥ zとなるような対称点 zを選ぶこと
ができる。これを zと表すことにする。ここで、T = {y ∈ R2 |∑2 yi ≤∑2 xi and y ≥ z}
という集合を考えよう (図 1-5を参照)。このとき、S ⊆ T であり、(T, d) ∈ B は対称とな
る。したがって、F の対称性とパレート最適性より、F (T, d) = xとなる。 F の無関係な
代替案からの独立性より、これは F (S, d) = xを示す。 ( 証明終わり)
図 1-5：定理 1.3.1の証明
(1,1)









称性により、交渉者間の交渉力 (bargaining power) は同一とされている。しかしながら、
多くの実際的な問題においては、交渉力が異なる方が自然である。次に見ていくのは、ウェ
2ナッシュ交渉解が、実際に上記の 4つの公理を満たすことの証明は、Nash (1950) などを参照してほしい。






n pi = 1を満たす p = (p1, ..., pn) ∈ [0, 1]nを交渉者の交渉力を表すベクトルと
する。 このとき、ウェイト付けされたナッシュ交渉解は、









得ることができる最大の利得が用いられる。具体的には、所与の交渉問題 (S, d) ∈ Bに対
して、 交渉者 iが得ることができる最大の利得は、ai(S, d) = argmaxx∈I(S,d) xiとして表
される。 ベクトル a(S, d) = (ai(S, d))ni=1は、理想点 (aspiration point) と呼ばれる。
カライ=スモルディンスキーの交渉ルールを、K : B → Rnと表すことにすれば、カライ
=スモルディンスキー解K(S, d) ∈ Sは、次のように定義される。












個人単調性 (individual monotonicity) の公理を満たす。ある交渉ルール F が次の条件を満
たすとき、F は個人単調性を満たすと言われる。(S, d), (T, d) ∈ Bを S ⊆ T を満たす交渉



















代替案からの独立性から、N(S, d) = N(S′, d)となる。これは、プレイヤー 2にとっては、
S′において、不利になっているにも関わらず、元の集合 Sでの交渉解と、より不利な立場
S′での交渉解が等しいことを意味する。
以下では、2者間で交渉が行われるケース、すなわちN = {1, 2}のケースを取り上げる。
N = 2のケースでは、カライ=スモルディンスキー解はパレート最適性を満たすが、N > 2
のケースでは、パレート最適性を満たすとは限らず、弱パレート最適性を満たすことが知
られている5。詳しくは、Thomson (1994) で確認してほしい。
定理 1.4.1 (Kalai and Smorodinsky, 1975) パレート最適性、対称性、正の一次変換から
の独立性、個人単調性を満たす唯一の交渉解は、カライ=スモルディンスキー解である。
(証明)





自明であるので省くことにする。(S, d) ∈ B、K(S, d) = xとする。F (S, d) = xが成り立つ
こと、つまり 4つの公理を満たす交渉解が xであることを証明する。正の一次変換からの独
立性より、一般性を失うことなく、d = (0, 0)、a(S, d) = (1, 1)と書ける6。このとき、カライ
=スモルディンスキー解の定義から、x1 = x2となる。ここで、T = conv{x, d, (1, 0), (0, 1)}
を考えよう (図 1-8を参照) 7。このとき、T ⊆ Sであり、(T, d) ∈ Bは対称な交渉問題とな
る。したがって、F の対称性とパレート最適性により、F (T, d) = xが成り立つ。 T ⊆ S、
a(S, d) = a(T, d)であるので、 個人単調性は F (T, d) ≤ F (S, d)を示す。また、x ∈ P (S, d)












さらに、平等主義的な交渉ルールを、E : B → Rn と表すことにすれば、平等主義解








の中で、任意の i, j ∈ {1, ..., n}に対して、Fi(S, d) − di = Fj(S, d) − dj を満たす点として
与えられる。すなわち、交渉問題 (S, d)について、Sの境界線と、dから伸びる 45°線との














次のより弱い公理を満たす。それは、並進不変性 (translation invariance) と呼ばれるもの
である。形式的には、任意の (S, d) ∈ Bと z ∈ Rnに対し、 F (S+ {z}, d+ z) = F (S, d)+ z
が成り立つとき、F は並進不変的であると言う。この性質は、正の一次変換からの独立性
よりも弱い公理である。なぜならば、任意の交渉者 iに対し、あらゆる xi + ziは、正の一
次変換 λi(xi) = 1xi + ziであるからである。
また、S ⊆ T であるような交渉問題 (S, d), (T, d) ∈ Bにおいて、F (S, d) ≤ F (T, d)が成
立するとき、F は強単調性 (strong monotonicity) を満たすと言われる。平等主義解は、強
単調性を満たす。
定理 1.5.1 (Kalai and Smorodinsky, 1977) 弱パレート最適性、対称性、並進不変性、強
単調性を満たす唯一の交渉解は、平等主義解である。
(証明)
上記の 4つの公理を満たす解 (ルール) は唯一平等主義解のみであることを証明しよう。
平等主義解が上記の 4つの公理を満たすことの証明は、自明なので省くことにする。F は、
上記の 4つの公理を満たすルールとし、(S, d) ∈ B、E(S, d) = xとする。F (S, d) = xが成
り立つことを証明する。並進不変性より、一般性を失うことなく、d = (0, 0)と書ける8。こ
8任意の (S, d)は、λi(xi) = xi − di を選ぶことで、基準化できる。
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のとき、平等主義解の定義から、 x1 = x2となる。ここで、 T = conv{x, d, (x1, 0), (0, x2)}
を考える (図 1-10を参照)。このとき、 T ⊆ S であり、(T, d) ∈ B は対称な交渉問題とな
る。 F の対称性と弱パレート最適性から、F (T, d) = xが成り立つ。 T ⊆ Sであるので、
強単調性は F (S, d) ≥ xを示す。
(x ∈ P (S, d)のケース)　 F (S, d) ≥ xは、F (S, d) /∈ Sを含意するので矛盾する。 よって、
F (S, d) = xが成り立つ。
(x /∈ P (S, d)のケース)　ある i ∈ N に対し、Fi(S, d) > xiと仮定する。ここで、 xi + δ <
Fi(S, d)を満たす δ > 0を考え、x′ = x+(δ, δ)、x′′ = (di, x′−i)、S
′ = conv{x′, x′′, S}とする。
このとき、E(S′, d) = x′ ∈ P (S′, d)であり、(x ∈ P (S, d)のケース)により、F (S′, d) = x′
が成り立つ。S ⊆ S′であるので、強単調性より、F (S′, d) = x′ ≥ F (S, d)となる。これは、



































経済主体が取引相手を探している状況において、欲望の二重の一致 (double coincidence of
wants) が成立するのは希であると仮定する。このような状況の下、Kiyotaki and Wright
(1993) は、交換媒体としての貨幣が一般的に流通する条件を見つけた。すなわち、貨幣需
要のミクロ経済学的基礎付けに成功したのである。






















取引が可能となる場合がある。例えば、経済主体 iは経済主体 j が供給する実物財を需要















私的情報 (private information) であると仮定される場合も多い。
2.3 モデルの環境
本節では、第一世代の貨幣サーチ・モデルを構築する。経済は、無限に生存する連続的
経済主体 i ∈ [0, 1] により構成される1。各経済主体は離散的なタイミングで、実物財を生
産し、消費する。ただし、各経済主体は、経済主体全体のある比率 xが生産する実物財の


























は、一定の到着率 β > 0を持つポアソン過程に従って発生する。交換取引は、2者間で行わ
れ、両者が合意すれば成立するが、信用取引は行われない。ここで、実物財の取引の際に

























とする。取引・交換部門において、実物財を保有している経済主体を j = 1、貨幣を保有し
ている経済主体を j = mと表現する。このとき、価値関数 Vj は、それぞれ、
rV0 = α(V1 − V0) (2.1)
rV1 = β(1− µ)x2(U − ²+ V0 − V1) + βµxmax
pi
{pi(Vm − V1)} (2.2)
rVm = β(1− µ)xΠ(U − ²+ V0 − Vm) (2.3)
と表される。ここで、r > 0は時間選好率である。Π ∈ [0, 1]は実物財保有者が貨幣を受け















択する。ここで、(2.2)を最大にする piを pi∗と記述することにしよう。この pi∗は、他の経






















αN0 = β(1− µ)x2N1 + β(1− µ)ΠxNm (2.4)
が成立しなければならない。N0 +N1 +Nm = 1、Nm = M、µ = Nm/(N1 +Nm)である
ことを考慮に入れ、(2.4)の両辺に 1/(N1 +Nm) を乗じると、
αN0
N1 +Nm







β(1− µ)[(1− µ)x2 + µΠx] (2.7)
である。(2.6)は µの二次関数であり、(2.6)から得られる µ = µ(M,Π)を (2.1)-(2.3)に代入
することで、(2.1)-(2.3)の動的計画問題は、所与のMに対して、Πから最適反応pi∗への対応
を定義する。また、任意のM ∈ [0, 1]、Π ∈ [0, 1]に対して、唯一の値 µ = µ(M,Π) ∈ [0, 1]
























される。第一に、もし、Π < xが成立しているならば、(2.1)-(2.3)は、Vm < V1を含意す
ることがわかる。これにより、このケースの最適反応は、pi∗ = 0となることが確認できる。
この場合の対称均衡では、pi∗ = Π = 0が成立するので、貨幣は交換手段として用いられな






第二に、もし、Π > xが成立しているならば、(2.1)-(2.3)は、Vm > V1を含意することが







第三に、Π = xが成立しているならば、(2.1)-(2.3)は、Vm = V1を含意し、このとき最
適反応は、任意の pi∗ = Π ∈ [0, 1]となる。この均衡はしばしば、部分的貨幣均衡 (mixed-
monetary equilibrium) と呼ばれる。図 2-4には、上述の 3つのケース (Π < x、Π > x、









定義 2.4.1 所与のM に対し、対称的なナッシュ定常均衡は、(2.1)-(2.3)および (2.6)-(2.9)
を満たす。また、均衡は以下のように 3つに分類される。
(1) Π = pi∗ = 0：　　　非貨幣均衡 (nonmonetary equilibrium)
(2) Π = pi∗ = 1：　　（完全）貨幣均衡 (pure-monetary equilibrium)
(3) Π = pi∗ = x：　　　部分的貨幣均衡 (mixed-monetary equilibrium)





本節では、先に見た 3つの均衡 (非貨幣均衡、完全貨幣均衡、部分的貨幣均衡) における
経済厚生を比較する。ここでは、よりモデルの取り扱いを簡単にするために、α → ∞を
想定しよう。このケースでは、生産は瞬時に行われることになるので、全ての経済主体は
実物財保有者 1−M か貨幣保有者M であると見なすことができる (N0 → 0)。すなわち、
Nm =M、N1 = 1−M、µ =M である。これを用いると (2.1)-(2.3)は、
rV1 = β(1−M)x2(U − ²) + βµxmax
pi
{pi(Vm − V1)} (2.10)
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β(1−M)xΠ(U − ²+ V1)
r + β(1−M)xΠ (2.13)
を得る。そして、(2.12)を (2.11)、(2.13)を (2.10)に代入し、整理すると、
rV1 = ψ{rx+ βxΠ[MΠ+ (1−M)x]} (2.14)
rVm = ψ{rΠ+ βxΠ[MΠ+ (1−M)x]} (2.15)
が導出される。ここで、ψ = (U − ²)β(1−M)x/(r+βxΠ)である。(2.14)、(2.15)にΠ = 0
(非貨幣均衡)、Π = x (部分的貨幣均衡)、Π = 1 (完全貨幣均衡)、をそれぞれ代入し、3つ
の均衡の厚生分析を行う。













· r + β[M + (1−M)x]
r + βx
(2.18)





よりも値が大きいことを示すには、M + (1−M)x > xを示せば十分である。整理すれば、
M > xM であるので、(2.18)の方が値が大きいことが確認される。
次に、(2.15)を用いて、Vmを計算すると、
V Nm = 0 (2.19)









· r + βx[M + (1−M)x]
r + βx
(2.21)





きいことを示すには、{r + βx[M + (1−M)x]}/(r + βx) > xを示せばよい。整理すれば、
(βxM − βx2M) + r > xrであり、(βxM − βx2M)は正であるので、不等式は矛盾しない。
よって、(2.21)の方が値が大きいことが確認される。


































































u′ > 0、c′ > 0、 u′′ ≤ 0、c′′ ≥ 0を満たすものとし、u(0) = c(0) = 0、u′(0) > c′(0) = 0で
あり、u(qˆ) = c(qˆ)を満たす qˆ > 0が存在すると仮定する。このことは、u′(q∗) = c′(q∗)を
満たす q ∈ (0, qˆ)が存在することを含意する。








































手のままの Vs+∆ となる。第三項の o(∆)は、二人以上の買い手と出会う場合などの 1次近
似の誤差である。
ここで、(3.1)を整理すれば、
r∆Vst =M∆[Vbt+∆ − Vst+∆ − c(Qt+∆)] + Vst+∆ − Vst + o(∆) (3.2)
を得る。両辺を∆で割り、極限∆→ 0をとると、
rVst =M [Vbt − Vst − c(Qt)] + V˙st (3.3)
が導出される2。















r∆Vbt = (1−M)∆[u(Qt+∆) + Vst+∆ − Vbt] + Vbt+∆ − Vbt + o(∆) (3.5)
を得る。両辺を∆で割り、極限∆→ 0をとると、
rVbt = (1−M)[u(Qt) + Vst − Vbt] + V˙bt (3.6)
が導出される。
ここで、定常状態を考えよう。このとき、(3.3)、(3.6)はそれぞれ、
rVs =M [Vb − Vs − c(Q)] (3.7)










となる。ここで、Vb − c(Q) > Vs > 0という条件は、売り手が貨幣を進んで受け入れる条
件として解釈できる。上述のこの条件は、外生的に Qが与えられた場合における売り手、
買い手の価値関数の情報のみを用いて、議論されている。




Vb − c(Q) > Vs > 0であれば、(1−M)u(Q) > (1 + r −M)c(Q)が成り立つことのみ証
明する。逆は明らかである。(3.10)から、


























である。ここで、Vb − c(Q) > Vs > 0 と仮定しよう。これは、u(Q) − Mu(Q) − (1 +
r)c(Q)+Mc(Q) > 0を含意する。それゆえ、Vb− c(Q) > Vs > 0であれば、(1−M)u(Q) >











[Vs + u(q)][Vb − c(q)] (3.11)
で与えられる。第 1章の「ナッシュ交渉解」では、
38
N(S, d) = arg max
x∈I(S,d)
Πni=1(xi − di)



































































2∆r[Vs + u(qs)] = u(qb)− u(qs) (3.15)
2∆r[Vb − c(qb)] = c(qb)− c(qs) (3.16)
を得る。極限∆→ 0を取れば、(3.15)、(3.16)の左辺は消え、これは、qsと qbが等しくなる
ことを意味する。この極限における値を、添え字 (s, b)を取った qとする。さらに、 (3.15)、
(3.16)の比を取れば、
Vs + u(qs)




















定義 3.5.1 対称的な定常均衡は、以下の (1)、(2)を満たす (Q,Vs, Vb)で与えられる。
(1) 所与の Vs、Vbに対し、q = Qは (3.18)を満たす。
(2) 所与のQに対し、Vsと Vbは (3.9)、(3.10)を満たす。
本節では、貨幣均衡 (monetary equilibrium) と非貨幣均衡 (nonmonetary equilibrium)
に分け議論する。貨幣均衡は、貨幣が価値を持つときの均衡であり、貨幣が用いられ財が
取引される (Q > 0)。一方、非貨幣均衡では貨幣の価値がゼロとなる均衡であり、財は取
引されない (Q = 0)。
ここより、(3.18)を満たす qは、以下の式
Vb(Q)− c(q) ≥ Vs(Q) (3.19)




ϕ(q) ≡ (1−M)u(q)− (1 + r −M)c(q) ≥ 0 (3.21)
ψ(q) ≡ (r +M)u(q)−Mc(q) ≥ 0 (3.22)
がそれぞれ得られる。まず、上の二式から、任意の q ≥ 0に対し、(3.21)が成立していれ
ば、(3.22)も成立することを見る。
4本節では、交渉が成立するまで、再提案が永久に繰り返され、決裂点 d における価値が 0 であるときの




補題 3.5.1 r > 0とM ∈ (0, 1)とする。
(1) ϕ(q) ≥ 0 を満たす任意の q ≥ 0は、ψ(q) ≥ 0もまた満たす。
(2) (3.21)、(3.22) が満たされるための必要十分条件は、qがある境界値 q = q(r,M)よ
りも小さい値であることである。
(証明)
(1) ϕ(q)により、 (1−M)u(q)− (1−M)c(q)− rc(q) ≥ 0であれば、u(q) > c(q)が成り
立つ。したがって、仮定より r > 0であるので、ψ(q) ≡ (r+M)u(q)−Mc(q) ≥ 0である。
(2)ある大きな q ≥ 0に対し、u(q) < c(q)が成り立つ。また、ϕ(0) = 0、ϕ′(0) > 0、ϕ′′ < 0
であるので、ある大きな q ≥ 0に対し ϕ < 0である。ゆえに、qがある境界値 q = q(r,M)
よりも小さければ、(3.21)、(3.22)は満たされ、その逆も成り立つ。 ( 証明終わり)










定常な非貨幣均衡の存在は、Q = Vs = Vb = 0が、均衡条件を全て満たしていること
から、直ちに示される。次に、貨幣均衡の存在を確かめよう。交渉解のための条件 (3.18)
から、
[Vb(Q)− c(q)]u′(q)− [Vs(Q) + u(q)]c′(q) = 0
42
を得る。Vs、Vbを代入し、Q = qとすれば、T (q) = 0を得る。ここで、
T (q) ≡ [(r +M)(1−M)u(q)− {M(1−M) + r(1 + r)}c(q)]u′(q)
− [{M(1−M) + r(1 + r)}u(q)−M(r + 1−M)c(q)]c′(q)
である。Φ ≡M(1−M) + r(1 + r)と定義し、さらに整理すると、
T (q) = [(r +M)(1−M)u(q)− Φc(q)]u′(q)− [Φu(q)−M(1 + r −M)c(q)]c′(q) (3.23)
を得る。また、
T ′(q) = [(r +M)(1−M)u(q)− Φc(q)]u′′(q) + [(r +M)(1−M)u′(q)− Φc′(q)]u′(q)
− [Φu(q)−M(1 + r −M)c(q)]c′′(q)− [Φu′(q)−M(1 + r −M)c′(q)]c′(q)
(3.24)
であるので、T (0) = 0、T ′(0) > 0、T (q) < 0を示すことができる。したがって、連続性に
より、 T (q) = 0を満たす、q ∈ (0, q)が存在する。





Φu(q)−M(r + 1−M)c(q) (3.25)
と書き直す。u′(q) ≤ 0、c′(q) ≥ 0であるので、左辺は厳密な意味での増加関数である。右
辺は、区間 (0, q)において、厳密な意味での減少関数となることを示せる。ゆえに、この均
衡は唯一である。
最後に、均衡では、u′(q) > c′(q)であることを示す。q∗は u′(q∗) = c′(q∗)を解く値であ
り、このとき、T (q∗) < 0となる。したがって、u′(q) > c′(q)が成り立たなければならない。
( 証明終わり)
本節の最後に、最適なM について考える。経済厚生W をMVb + (1 −M)Vsと定義し








[(1−M)u(q)− (r + 1−M)c(q)]
(3.26)
を得る。(3.26)を整理すれば、






= (1− 2M)(u− c) +M(1−M)(u′ − c′) ∂q
∂M
(3.28)
が導出される。(3.28)を見ると、qが外生的に与えられるならば、M が 1/2のとき、W は最







































































Vb − c(qb) = 11 + r∆
{












手に新たな取引者が見つかるケース ((1 − λs)
[

















Vs + u(q)− Vb






を得る。これは、第 1章の交渉決裂点 dの価値が (Vb, Vs)である場合のナッシュ交渉解と
一致する。すなわち、第 1章の「ナッシュ交渉解」において、n = 2、d1 = Vb：買い手、
x1 = Vs + u(q)：買い手、d2 = Vs：売り手、x2 = Vb − c(q)：売り手、とすれば、
arg max
q























{u(q(m,ms)) + V (m− d(m,ms))− V (m)}dF (ms)
+
∫
{−c(q(mb,m)) + V (m+ d(mb,m))− V (m)}dF (mb)
(3.35)
と表される6。









[u(q) + V (mb − d)][−c(q) + V (ms + d)] (3.36)
を解くことで導出されるものとする。
均衡は以下のように定義される。
定義 3.7.1 所与のM =
∫
mdF (m)に対し、定常均衡は、以下を満たす (V, d, q, F )で与え
られる。
(1) 所与の F、(d, q)に対し、V は、(3.35)を満たす。
(2) 所与の V に対し、(d, q)は、(3.36)の交渉問題を解く。





















一つは、Lagos and Wright (2005) による方法であり、本章で主に扱う。また、第 5章、第
7章のモデルにおいても、この貨幣保有分布を一点に退化させる枠組みが用いられる。そ
の他に、Shi (1997, 1999) による方法とWallace (2002)、Goldberg (2006, 2007) による方



















一つは、Lagos and Wright (2005) に見られる方法である3。このモデルでは、市場を昼











となる。詳しくは、Shi (1997, 1999) を参照してほしい。





2例えば、Kamiya and Shimizu (2006, 2007) を参照せよ。







(2005) を取り上げる。無限期間生存する連続的経済主体 i ∈ [0, 1] から成る動的経済 (t ∈




選好は、U(x, h,X,H) で与えられる。ここで、xと h (X とH) は、昼 (夜) における消
費と労働を表す。後で述べるが、貨幣保有分布が一点に退化するためには、X もしくはH
に関して、U が線形であることが必要とされる。ここでは、H に関して、U が線形である
と仮定しよう。すなわち、選好は、
U(x, h,X,H) = u(x)− c(h) + U(X)−H (4.1)
と表すことにする。uは昼の消費から得られる効用であり、cは昼の労働による (実物財の
生産による) 効用コストである。U は夜の消費から得られる効用で、H は夜の労働による
(実物財の生産による) 効用コストであるが、線形と仮定されている。それぞれ、u′ > 0、
c′ > 0、U ′ > 0、u′′ < 0、c′′ ≥ 0、U ′′ ≤ 0、u(0) = c(0) = U(0) = 0を満たすと仮定する。













の一致も欲望の一重の一致も生じないケースであり、1 − 2σ − δの確率で生じる。すなわ
ち、i、jは互いに適した取引相手ではないケースである。
夜市場はワルラス的市場であり、完全競争下における取引が行われる。夜に生産される
消費財は、任意の経済主体が消費可能な一般財 (a general good) である。また昼と同様に、







mdFt(m) = M が成り立つ。Vt(m)を、t期の昼市場に参加する時点でmを保有す
る経済主体の価値関数、Wt(m)を、t期の夜市場に参加する時点でmを保有する経済主体
の価値関数とする。さらに、昼市場において欲望の一重の一致が生じた場合の実物財の取
引量を qと表し、昼市場で取引される貨幣量を dと表す。この qと dは、マッチングされ
たペア間の交渉で決まる。したがって、買い手が保有する貨幣量mと売り手が保有する貨
幣量 m˜に影響を受ける。ここで、q(買い手の貨幣保有量,売り手の貨幣保有量)、d(買い手












































{U(X) + φtm− φtm′ −X + βVt+1(m′)}
=φtmt +max
X,m′
{U(X)− φtm′ −X + βVt+1(m′)}
(4.4)

























[u(q1)− c(q2) +W (m1 −∆)−W (m1)][u(q2)− c(q1) +W (m2 +∆)−W (m2)]






[u(q1)− c(q2)− φ∆][u(q2)− c(q1) + φ∆] (4.7)
を得る。一階の条件は、それぞれ、
u′(q1)[u(q2)− c(q1) + φ∆] = c′(q1)[u(q1)− c(q2)− φ∆] (4.8)
c′(q2)[u(q2)− c(q1) + φ∆] = u′(q2)[u(q1)− c(q2)− φ∆] (4.9)
u(q1)− u(q2) + c(q1)− c(q2)− 2φ∆ = 0 (4.10)
となり、(4.10)から、
φ∆ =










u(q1)− c(q2)− u(q1)− u(q2) + c(q1)− c(q2)2
]
となる。整理すれば、
u′(q1)[u(q1) + u(q2)− c(q1)− c(q2)] = c′(q1)[u(q1) + u(q2)− c(q1)− c(q2)]
を得る。したがって、u′(q) = c′(q)から q1、q2は q∗と表される ((4.9)からも同じことが言






[u(q) +Wt(m− d)−Wt(m)]θ[−c(q) +Wt(m˜+ d)−Wt(m˜)]1−θ






qˆt(m) if m < m∗




m if m < m∗t
m∗t if m ≥ m∗t
(4.13)
ここで、q∗は、u′(q) = c′(q)を解くことで得られる値であり、m∗t は、m∗t = [θc(q∗) + (1−
θ)u(q∗)]/φtを解くことで得られる値である。さらに、qˆt(m)は、
φtm =
θc(q)u′(q) + (1− θ)u(q)c′(q)
θu′(q) + (1− θ)c′(q) (4.14)
を解くことで得られる関数である。
ここで、(4.14)の右辺を z(q)と表すことにする。証明は、第 5章の命題 5.3.1で行う。第
5章では、資本財を導入した、より一般的なモデルを扱っているが、証明の方法は同じで
ある。命題 4.5.2のm∗t は、効率的な取引量 q∗が取引される場合に、買い手であれば支払
う (売り手であれば支払われる) 貨幣量である。命題 4.5.2では次のことが主張されている。
貨幣保有量mが、最適な取引量 q∗に対応するm∗t よりも厳密に小さければ、買い手は貨幣
保有量mをすべて費やして、効率的な取引量よりも少ない量 qˆtを得る。一方、貨幣保有量









{u(qt(m, m˜)) +Wt(0) + φt[m− dt(m, m˜)]}dFt(m˜)
+ σ
∫
{−c(qt(m˜,m)) +Wt(0) + φt[m+ dt(m˜,m)]}dFt(m˜)
+ δ
∫
Bt(m, m˜)dFt(m˜) + (1− 2ασ − δ)[Wt(0) + φt(m)]
=σ
∫






Bt(m, m˜)dFt(m˜) + (1− δ)Wt(m)
(4.15)















+ δ[u(q∗)− c(q∗)] + φtm+max
m′






vt(m) ≡σ{u(qt(m))− φtdt(m)}+ σ
∫
{−c(qt(m˜)) + φtdt(m˜)}dFt(m˜)
+ δ[u(q∗)− c(q∗)] + U(X∗)−X∗
(4.18)
と表される。代入を繰り返すと、最終的に、










命題 4.6.1 θ ∈ (0, 1)を仮定する。このとき、均衡では次のことが成立する。
(1) β ≤ φt/φt+1
(2) 経済主体は、m∗t よりも少ないmtだけの貨幣を次期に持ち越し、取引量は、q∗より
も少ない qˆt(mt)となる。




値関数 V の形状である。命題 4.6.1から、均衡では、mt < m∗t だけ次期に持ち越され、取
引量は qˆt(mt) < q∗となるので、区間 (0,m∗t )において、V が狭義の意味での凹関数である
ことが示されれば、(4.5)の問題の解は唯一となり、貨幣保有分布は一点に退化することに
なる。
命題 4.6.2 (Lagos and Wright, 2005) θは、十分 1に近い値とする。もしくは、u′が対数
凹 (log-concave) 関数とする。このとき、均衡では、(0,m∗t+1)において、v′′t+1 < 0となり、





2 + u′(qt+1)q′′t+1] (4.20)
と導出される。(4.14)から、q′、q′′を導出し、(4.20)に代入すれば、v′′t+1は、Γ+(1−θ)[u′u′′′−
(u′′)2]と表せる6。ここで、Γは、厳密に負の値を取る定数である。したがって、もし、θ
が十分 1に近い値であれば、v′′t+1 は厳密に 0よりも小さくなる。また、u′ が対数凹関数
(u′u′′′ ≤ (u′′)2) であれば、同様に、v′′t+1は厳密に 0よりも小さくなる。すなわち、Ftは一
点に退化する。 ( 証明終わり)
(4.19)から、一階の条件を導出し、mt+1 =M で評価すれば、
φt = β{σu′[qt+1(M)]q′t+1(M) + (1− σ)φt+1} (4.21)
6計算の単純化のために、c(q) = q とする。ただし、このことで本質的な問題は生じない。
56
を得る。(4.14)から、φt = z(qt)/M、q′t(M) = φt/z′(qt)が導かれるので、(4.21)に代入す
れば、




































































また、前章までで見てきたように、分権的市場 (decentralized market) に貨幣を導入す
る研究も盛んに行われている1。分権的市場への貨幣の導入は、貨幣の役割を重点的に考察































































中間財市場では、完全に分割可能で多様な中間財 (special goods) が取引される。中間財
は最終財生産に用いられるが、自分で生産した中間財は、自分自身では最終財生産に利用す
ることはできない。中間財は労働のみで生産されるものとし、t期における中間財を qt 単











ら得られる効用は u(xt) で表され、xt は t期の消費量を示す。また、効用関数は線形と仮
定し、u(xt) = xtと表す。生産関数は f(qt, kt) の形で与えられ、ktは t期の資本財の量を
示す。ただし、関数 f は、fq > 0、fqq < 0、fk > 0、fkk < 0 を満たす。さらに ktを所与






る。さらに、Mtは、t期の最終財で評価した貨幣供給量であり、pt+1Mt+1 = (1+ µt)ptMt
に従い、貨幣供給量が変化する。そして、貨幣の増加分は各期の初めに、いわゆるヘリコ
プター・ドロップの形で各経済主体に分配される。以降、貨幣の成長速度 µtは、時間を通
じ一定と仮定する (µt = µ)。
5.2.2 最終財市場






ξbt = mt − pqt qbt + f(qbt , kt) + (1− δ)kt ： 中間財市場で買い手



























{xt + βVt+1 (mt+1, kt+1)}






















場合は、ξbt = mt− pqt qbt + f(qbt , kt) + (1− δ)ktの財産を保有することになり、売り手になっ



























mt+1 − µMt xbt kt+1
mt − pqt qbt f(qbt , kt) + (1− δ)kt 買い手
pt+1
pt










より、pt+1pt mt+1 − µMt =
pt+1
pt
mt+1 − µmt と書ける。貨幣供給量の推移式を用いれば、
pt+1
pt












































t , kt) (5.4)

























が成立する。qbt = qtは、貨幣保有量mt をすべて費やした場合に、購入可能な中間財の量
を表す。この状況では、qbt は q
+
t より小さいので、fq(qt, kt) > p
q
t が成立する。支払う貨幣















存するのでm+t のように書く。ただし、関数の (·) は、混同を招く恐れがない場合、省略す
ることもある。
経済主体が、売り手になるケースを考察する。売り手は、中間財の価格 pqt を所与とし、







{−c(qst ) + Zt(ξst )} (5.6)
の問題を解く。(5.6)から、



































































関数である。中間財の価格 pqt は、市場清算条件 q












(1) β ≤ pt+1/pt　

























t ) + f(q
b(ht, p
q




{−c(qs(pqt )) + pqt qs(pqt ) + f(0, kt) + (1− δ)k}
(5.9)
と表わされる。






t+1)− 12 if mt+1 < m+(kt+1, pqt+1)
0 if mt+1 ≥ m+(kt+1, pqt+1)
(5.10)
を得る。また、(5.8)のmt+1 についての一階の条件は、Π ≡ −pt+1/pt+βvt+1,m+β = 0と表























よる。さらに、任意のmt+1 ≥ m+(kt+1, pqt+1)で Π > 0となる。したがって、貨幣均衡で
は、β ≤ pt+1/pt が成立していなくてはならない。







ていれば、ある ² > 0に対して、任意のmt+1 ∈ (m+(kt+1, pqt+1)− ²,m+(kt+1, pqt+1)) にお
いて Π < 0となり、任意のmt+1 ≥ m+(kt+1, pqt+1)において Π < 0となる。したがって、
すべての経済主体は、mt+1 < m+(kt+1, p
q















の需給均衡条件より、qt = qbt = q
s





t が成り立つ。これらを整理すると、qt = mt/cq(qt)と表わすことができる。こ
れらの関係を整理して、qt = Q(mt)、p
q
t = mt/Q(mt) と表すことにする。
命題 5.2.2(2)と (5.1)、(5.2)を用いて、mt+1と kt+1に関する一階の条件 (F.O.C) を求め
ると、





t+1), kt+1) + fk(0, kt+1)
2






















F.O.Ck = − 1
β
+
fk(Q(mt+1), kt+1) + fk(0, kt+1)
2
+ (1− δ) = 0 (5.14)















定義 5.2.1 所与の k0 ≥ 0 と µに対し、(5.13)、(5.14)、(5.15)を満たす貨幣・資本量の流





















ξbt = mt − d(ht, h˜t) + f(q(ht, h˜t), kt) + (1− δ)kt ： 中間財市場で買い手
ξst = mt + d(h˜t, ht) + f(0, kt) + (1− δ)kt ： 中間財市場で売り手
と定義する5。ここで、d(ht, h˜t)は、htを保有する買い手と h˜tを保有する売り手の交渉に
おいて支払われる実質貨幣量を表わす。中間財市場で、ht = (mt, kt)を保有する経済主体
が買い手の場合は、d(ht, h˜t)の支払いをするが、代わりに中間財を得るため、最終財市場
での生産関数に q(ht, h˜t)が反映されている。一方、中間財市場で売り手の場合は、d(h˜t, ht)
の支払いを受けるが、中間財を得ることはできないので、最終財市場での生産量は f(0, kt)
となっている。これは、第 2節のワルラス的貨幣経済モデルとほぼ同じである。




{xt + βVt+1 (mt+1, kt+1)}


























{−c(q(h˜t, ht)) + Zt(ξst )}dΓt(h˜t) (5.17)
















W (Gbt , G
s
t ) s.t. dt ≤ mt (5.18)
Gbt は、






Gst = −c(qt) + Zt(mt + dt + f(0, kt))− Zt(mt + f(0, kt)) = −c(qt) + dt
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ンの積（ナッシュ積）を最大化する解として表わされ、W (Gbt , G
s





一般化されたナッシュ交渉解は、θ ∈ [0, 1]を買い手の交渉力とすると、W (Gbt , Gst ) =
(Gbt)
θ(Gst )






[f(qt, kt)− f(0, kt)− dt]θ [−c(qt) + dt]1−θ s.t. dt ≤ mt
ここで次の命題が得られる。




qˆ(mt, kt) if mt < m∗(kt)
q∗(kt) if mt ≥ m∗(kt)
d(ht, h˜t) =
{
mt if mt < m∗(kt)
m∗(kt) if mt ≥ m∗(kt)
で与えられる。ここで、q∗(kt)、m∗(kt)は、それぞれ、cq(q∗t ) = fq(q∗t , kt)、m∗t = θc(q∗t ) +
(1− θ)(f(q∗t , kt)− f(0, kt))を解くことで得られる関数であり、qˆ(mt, kt) は、
0 =
θc(qˆt)fq(qˆt, kt) + (1− θ)[f(qˆt, kt)− f(0, kt)]cq(qˆt)










f(qt, kt)− f(0, kt)− dt −
(1− θ)cq(qt)
dt − c(qt) = 0 (5.20)
−θ
f(qt, kt)− f(0, kt)− dt +
(1− θ)
dt − c(qt) − λt = 0 (5.21)
λt(mt − dt) = 0 (5.22)
で与えられる。もし λt = 0ならば、(5.20)と (5.21)より、fq(q∗t , kt+1) = cq(q∗t )を満たす
qt = q∗t と dt = m∗t = θc(q∗t )+ (1− θ)(f(q∗t , kt)− f(0, kt))を得る。つまり、もし経済主体が
十分貨幣を保有していれば (mt ≥ m∗t )、qt = q∗t と dt = m∗t が解となる。もし λt > 0なら
ば、すなわち、もし十分な貨幣を保有していない場合 (mt < m∗t ) は、解は qt = qˆtと (5.22)
より dt = mtになる。ここで、qˆt が満たすべき式は、クーン=タッカー条件 (5.20)から導
出され、
0 =
θc(qˆt)fq(qˆt, kt) + (1− θ)[f(qˆt, kt)− f(0, kt)]cq(qˆt)
θfq(qˆt, kt) + (1− θ)cq(qˆt) −mt ≡ J(qˆt,mt, kt)
と表わせる。さらに、陰関数定理を用いて、qˆm(mt, kt) = −Jm/Jq と表わされ、
qˆm(mt, kt) =
[θfq + (1− θ)cq]2
fqcq[θfq + (1− θ)cq] + θ(1− θ)[f(qˆt, kt)− f(0, kt)− c](fqcqq − cqfqq) > 0
(5.23)
を得る。 ( 証明終わり)
命題 5.3.1 を解説する。もし買い手が保有している貨幣量が十分大きいならば (mt ≥

































命題 5.3.2 θ ∈ (0, 1)を仮定する6。このとき、貨幣均衡では次のことが成立する。








2fq qˆm(mt+1, kt+1)− 12 if mt+1 < m∗(kt+1)
0 if mt+1 ≥ m∗(kt+1)
(5.26)
を得る。また、(5.24)のmt+1 についての一階の条件は、Π ≡ −pt+1/pt + βvt+1,m + β = 0
となる。もし β > pt+1/ptならば、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)でΠは、厳密に正となってしま
6ここで、β = pt+1/pt と θ = 1 が同時に成立している場合を考えてみる。このとき、中間財の取引量は
q∗(kt+1) であるが、均衡の非決定性が生じてしまうことになる。以下簡単に証明する。命題 5.3.1 の (5.23)












を得る。ここで、β = pt+1/pt が成立していれば、Π = βvt+1,m で
あり、任意のmt+1 < m∗(kt+1) で Π > 0となる。これは、fq(qˆt+1, kt+1) > cq(qˆt+1)が成立することによる。
また、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)で Π = 0となる。したがって、mt+1 ≥ m∗(kt+1)が選択され、均衡は非決定
的となる。
また、θ = 0の場合、つまり、売り手がすべての交渉力を得る場合は、貨幣を保有する意味がなくなる。以






= 0 を得る。ここで、β < pt+1/pt が成立
していれば、常に Π < 0が成立してしまう。したがって、このとき、貨幣を保有しない方が良いことになる。
β = pt+1/pt が成立してる場合は、貨幣を保有しても、しなくても、Π = 0が成立する。
73
う。つまり、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)で価値関数 (5.24) は、厳密に増加関数となる。よっ
て均衡では、β ≤ pt+1/pt が成立していなくてはならない。
(2) t+ 1での (5.23)において、下からの極限 (mt+1 → m∗t+1) を取り、整理すると、
fq qˆm =
f2q
f2q + θ(1− θ)(f(qˆt+1, kt+1)− f(0, kt+1)− c)(cqq − fqq)
< 1 (5.27)
を得る。(5.25)より、vt+1,m = 12fq qˆm(mt+1, kt+1) − 12 = 12 (fq qˆm(mt+1, kt+1)− 1) である
ので、ある ϑ > 0に対して、任意のmt+1 ∈ (m∗(kt+1)− ϑ,m∗(kt+1))で vt+1,m < 0が成立
する。 よって、β ≤ pt+1/ptであれば、任意のmt+1 ∈ (m∗(kt+1)− ϑ,m∗(kt+1))で Π < 0
となり、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)でΠ ≤ 0となることが分かる。したがって、すべての経
済主体は、mt+1 < m∗(kt+1) かつ qˆ(mt+1, kt+1) < q∗(kt+1)を選択する。 ( 証明終わり)








F.O.Ck = − 1
β
+ Vt+1,kt+1 (mt+1, kt+1) = 0 (5.29)












{fq(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)qˆk(mt+1, kt+1)
+ fk(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)}+ 12fk(0, kt+1) + (1− δ) = 0
(5.31)










定義 5.3.1 所与の k0 ≥ 0 と µに対し、(5.28)、(5.31)、(5.32)を満たす貨幣・資本量の流








ワルラス的貨幣経済モデルの定常均衡において成立するべき条件は、1 + µ > βに加え、
F.O.Ck = − 1
β
+
fk(Q(m), k) + fk(0, k)
2
+ (1− δ) = 0 (5.33)
F.O.Cm = −1 + µ
β
+







であり、分権的貨幣経済モデルの定常均衡において成立するべき条件は、1 + µ ≥ βに加え、
F.O.Ck = − 1
β
+
fq(qˆ(m, k), k)qˆk(m, k) + fk(qˆ(m, k), k) + fk(0, k)
2
+ (1− δ) = 0 (5.35)
F.O.Cm = −1 + µ
β
+





効用は u(x) = xとして表していたが、この線形性は引き継がれる。中間財を生産する際の
効用コストは、c(q) = Dqψと表すことにする。ただし、D > 0、ψ > 1を満たす。最終財を
生産する技術、つまり生産関数は、f(q, k) = Akα(B + qγ)と特定する。なお、各パラメー





関わるパラメータをD = 1、ψ = 2と指定し、最終財の生産に関わるパラメータはA = 1、
B = 1、α = 0.5、γ = 0.5と指定する7。さらに、θ = 0.9、β = 0.95、δ = 0.05は、それぞ
れ、買い手の交渉力、割引因子、資本減耗率を表す。
7割引因子 β、資本減耗率 δのパラメータの値は、一般的に用いられている範囲の値を採用している。また、
効用関数、生産関数におけるパラメータの値と買い手の交渉力を表す θ の値は、本節第 3 項の「結論の頑健
性」で様々な値を試している。
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とになる。よって、GDPは、Y = f(q,k)+f(0,k)2 として計算される。以下、DC (Decentralized-
Centralized) は「分権的貨幣経済モデル」を表し、CC (Centralized-Centralized) は集権的
な「ワルラス的貨幣経済モデル」を表す。例えば、表 5-1のDC(Y ) の項の左側の数値は、





μ DC(Y ) (%) CC(Y ) (%)
0.01 6.85 100 12.46 100
0.03 6.76 98.65 12.35 99.10
0.05 6.67 97.41 12.21 97.96
0.07 6.59 96.26 12.09 96.97
0.09 6.52 95.18 11.97 96.02
0.12 6.45 94.12 11.85 95.08
0.14 6.39 93.23 11.75 94.29
0.16 6.32 92.28 11.66 93.53
0.18 6.27 91.45 11.55 92.66
0.20 6.21 90.61 11.51 92.33
　変化率
　(%表示) -2.59 -2.04












5-1の下の変化率は、µが 1% から 5%に上昇したときに、どれだけGDPが変動するのか
を見たものである。DCにおける、約 2.6%(≈ 100− 97.41) のGDPの下落に対し、CCで
は約 2.0%(≈ 100− 97.96) 下落することがシミュレーションの結果から確認できる。図 5-3
は、表 5-1の結果をグラフに表したものである。同様に、表 5-2・図 5-4、表 5-3・図 5-5は、
それぞれ、貨幣成長率の変化に対する資本量、(実質)貨幣量の変化を表している。ここで
も、GDPのケースと同様に、DCの変化の方が CCのそれよりも大きいことがわかる8。




μ DC(k ) (%) CC(k ) (%)
0.01 21.79 100 60.68 100
0.03 21.44 98.40 60.23 99.26
0.05 21.13 96.94 59.48 98.02
0.07 20.84 95.61 58.88 97.03
0.09 20.56 94.34 58.28 96.05
0.12 20.28 93.08 57.68 95.06
0.14 20.07 92.08 57.23 94.32
0.16 19.82 90.95 56.78 93.57
0.18 19.62 90.02 56.18 92.59
0.20 19.40 89.02 56.07 92.40
　変化率
　(%表示) -3.06 -1.98









0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 
DC
CC
μ DC(m ) (%) CC(m ) (%)
0.01 1.02 100 4.15 100
0.03 0.96 93.56 3.92 94.49
0.05 0.90 87.80 3.70 89.21
0.07 0.85 82.63 3.50 84.41
0.09 0.80 77.95 3.32 80.10
0.12 0.75 73.66 3.15 76.02
0.14 0.72 69.85 3.01 72.43
0.16 0.68 66.24 2.87 69.07
0.18 0.65 63.02 2.74 65.95
0.20 0.61 60.00 2.63 63.31
　変化率
　(%表示) -12.20 -10.79






















分母に、µが 1%のときに相当するGDPの値を与え、分子には、µが 1%から 5%に上昇
したときの経済厚生の変化量を計算してある。再び、最終財から得られる効用は線形であ





                          A =1,   B =1,   α =0.5,   γ =0.5,   D =1,   ψ =2,   θ =0.9,   β =0.95,   δ =0.05
Y  at 1% Y  at 5% ΔY/Y  (%) WF at 1% WF  at 5% ΔWF/Y  (%)
DC 6.85 6.67 -2.63 5.38 5.29 -1.33






              B               γ               θ               ψ
0.5 1.2 0.2 0.6 0.5 0.99 1.5 2.5
DC: ΔY/Y -3.80 -2.34 -0.96 -3.69 -2.33 -2.54 -4.71 -1.65
CC: ΔY/Y -3.40 -2.12 -0.42 -2.99 -2.04 -2.04 -3.89 -1.09
DC: ΔWF/Y -1.96 -1.27 -0.62 -1.90 -1.69 -1.20 -2.37 -0.92
CC: ΔWF/Y -1.17 -0.72 -0.11 -0.95 -0.66 -0.66 -1.24 -0.31
表5-5: 結論の頑健性 (%)
表 5-5は、µが 1% から 5%に上昇したときの ∆Y/Y と∆WF/Y の値 (%)が記されて
いる。ただし、本項では、パラメータB、γ、θ、ψの値をベンチマークから変化させてい
る。例えば、最終財を生産する技術に関わるパラメータ γの項を見てみると、ベンチマーク
(γ = 0.5)において、DCでのGDPの変化率は 2.63%で、CCでは 2.04%であった。γ = 0.2
のときは、DCでのGDPの変化率は約 0.96%であり、CCでは 0.42%で、ここでもDCの










































































本章では、Wallace (2002)、Goldberg (2006, 2007) などに見られる手法を用いて、貨幣
保有分布の推移という問題に対処する。貨幣サーチ・モデルを背景に持つ理論の多くでは、
しばしば経済主体間の遭遇において、完全にランダムなマッチングが仮定される。本章で


















は、無限期間生存する連続的家計 i ∈ [0, 1] により構成される。各家計は、一人の買い手














と表現される。ここで、xit ∈ R+ と cit ∈ R+ は、t期における家計 iの生産、消費をそれ
ぞれ表す。効用コストW と消費から得られる効用 U は、U : R+ → R+ とW : R+ →
R+ の関数で表され、二回連続微分可能であり、U ′ > 0、W ′ > 0、U ′′ < 0、W ′′ > 0、











を受け取る。ここで、相対的貨幣量を定義する。M it を t期における、家計 iの貨幣保有量

















t ≤M it (6.2)





t − x(b,i)t ) + µt+1Mt (6.3)
から成る。すなわち、前期から持ち越された貨幣量と今期の取引で得た貨幣量、そして t+1
期首にヘリコプター・ドロップにより得られる分を足し合わせた量が t+1期に持ち越され

























































































































買い手 (b, i)が、家計 jの店に訪れ、売り手である (s, j)と取引交渉を行う場合を考えよう。
交渉の結果、(b, i)は yitの相対的貨幣量を支払い、(s, j)は x
j
t 単位の実物財の生産を行うこ
とになったとする3。また、家計 iの店では、家計 kの買い手 (b, k)が訪れ、(s, i)と (b, k)
















よう。まず、「i’s shop」に注目してほしい。「i’s shop」には、家計 iの売り手 (s, i)が常に滞







3(b, i)により、cit = x
j
t として消費される。
4ただし、家計 iの買い手 (b, i)と売り手 (s, i)は、交渉の途中で意思伝達ができないものと仮定する。
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き換えに ykを (s, i)に支払う。そして、その実物財消費から (b, k)は、効用U(xi)(= U(ck))
を得る。次に、「j’s shop」に注目してほしい。「j’s shop」は、家計 iの買い手 (b, i)が訪れ
た店であるとしよう。「j’s shop」には、家計 jの売り手 (s, j)が常に滞在しており、(b, i)の
取引相手となる。交渉が成立した場合、(s, j)は xjの量の実物財を生産するが、効用コスト
W (xj)が発生する。一方、(b, i)は、実物財と引き換えに yiを (s, j)に支払う。そして、そ
の実物財から (b, i)は、効用 U(xj)(= U(ci))を得る。図 6-1では、各期首にヘリコプター・
ドロップの形で µが分配されるので、それを足した貨幣量がmit+1となっている。
図 6-1：マッチングと交渉



























わち、互いの貨幣保有量の情報が私的情報 (private information) であると仮定する6。












なわちmitの量の貨幣を保有することになった家計 iの買い手 (b, i)と、他のほぼ全ての家
計と同様に 1の相対的貨幣を保有する家計 jの売り手 (s, j)の交渉を取り上げる。2段階目
の問題では、既に 1段階目の問題で決定されている買い手の提示貨幣量 yitが所与として用
いられる。2段階目の問題で交渉が成立した場合、(s, j)の生産量 xjt は、(b, i)の消費量で
もあることを考慮に入れると、交渉から得られる (b, i)の効用ゲイン g(b,i)t は、
g
(b,i)





























制約は家計内で共有されるということである。価値関数内の ykt は、家計 iの売り手 (s, i)
が家計 kの買い手 (b, k)と取引し、その結果、(s, i)が ykt の支払いを受けたことを表してい
6本論文で今まで扱ってきた交渉モデル ( Trejos-Wrightモデル、Lagos and Wrightモデル、Shimizuモデ






る。同様に (s, j)の効用ゲイン g(s,j)t は、
g
(s,j)











mjt − yjt + µ
1 + µ
))
と表される。価値関数内の yjt は、家計 jの買い手 (b, j)が他の家計の売り手と取引し、そ














































yjt は、(b, i)と (s, j)の仲裁者がいない他の交渉の場で決まる変数のため、観察は不可能で
ある。したがって、仲裁者は唯一の共通情報である観察可能な yitを用いて、F の条件付き
期待値 E(F (g(b,i)t , g
(s,j)
t ) | yit)を最大にするよう実物財の取引量を求めることになる。













E(mjt | yit) = 1 (6.10)
E(yjt | yit) = E(ykt | yit) = y∗ (6.11)







mjt を 1であると考える。すなわち、(6.10)のように推察する。(6.11)でも同様に、(b, i)と























ここで関数 Y を定義する。Y は、相対的貨幣mt単位を保有する買い手が提示する（支払）
8ykt は、家計 iの売り手 (s, i)と家計 k の買い手 (b, k)の間で決定される支払貨幣量である。一般的には、
この ykt は、家計 iと家計 k の相対的貨幣保有量に依存すると考えられる。なお、家計 iの相対的貨幣量 m
i
t
は、消費財の購入のため、交渉時においては家計 iの買い手である (b, i)が全て保有している。
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貨幣量 ytを表す関係である。つまり、
yt = Y (mt) (6.12)
と表される。Y の形状は公的情報であり、全ての経済主体と仲介者に知られているとしよ
う。mitは、公的情報、共有知識である Y に基づき、















































E(mjt | yit) = 1
E(mit | yit) = Y −1(yit)










U(C(yit))−W (x∗) + βV
(
mit + y
∗ − yit + µ
1 + µ
)






t は (s, i)と (b, k)の交渉により決定され、交渉の結果














貨幣均衡のみを考えることにする。すなわち、任意の t ≥ 0において、mt > 0となるよう
な均衡のみに注目する。対称的な定常均衡は以下のように定義される。
定義 6.3.1 以下の条件 (1)-(4)を満たす関数 V、C、Y が存在する場合、(x∗, y∗)は対称的
な定常均衡を定める。
(1) C(y∗) = x∗かつ Y (1) = y∗である。
(2) 所与の Y、C と任意のmに対し、V は、
V (m) = U(C(Y (m)))−W (x∗) + βV
(





(3) 所与の V、Y と任意の yiに対し、C(yi)は (6.14)を解く。
(4) 所与の V、C と任意のmiに対し、Y (mi)は (6.15)を解く。
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図 6-4では、対称均衡において、関数C、V、Y がどのように関係しているのかが描かれ
ている。図を見ると分かるように、関数 Y、Cが V を決め、関数 V、Y がCを決め、関数
V、C が Y を決めるという関係になっている。
図 6-4：対称的な定常均衡
Y,C −→ V












FN (gb, gs) = gb · gs (6.17)
と表される。仲裁者は、買い手と売り手の効用ゲインの積が最大になるよう実物財の取引
量を求める。二つめの交渉解はカライ=スモルディンスキー解であり、































U(x) = u1x+ u2x2
W (x) = w1x+ w2x2
と特定する。ただし、u1 > 0、u2 < 0、w1 > 0、w2 > 0を満たすものとする。また、最
適な生産量、すなわち U ′(x˜) = W ′(x˜)を満たす x˜を 1に基準化する。U ′(x˜) = W ′(x˜)は、
u1 + 2u2x˜ = w1 + 2w2x˜ と表されるので、x˜を 1とすれば、
x˜ =
u1 − w1
2(w2 − u2) = 1 (6.20)
を得る。次に、x˜における U −W の効用を 1に基準化する。すなわち、





U(a) = U(1)−W (1) = 1 (6.22)
である。これは、a = 1/2であれば、x˜において労働が免除された場合、代わりに半分の所






U(1/3) = u1/3+ u2/9 = 1が得られるので、整理すれば、u2 = 9− 3u1 < 0 を得る。また、
(6.20)、(6.21)より、w2 = u2 + 1 > 0を得るので、u1の範囲 (3 < u1 < 10/3) が決定され
る。すなわち、最初に aを 1/3と指定すれば、(6.20)、(6.21)、(6.22)、パラメータの符号
制約から u1の取れる範囲が 3と 10/3の間であることが分かる。この中の値を 1つ決定す
れば、残りのパラメータ u2、w1、w2は、(6.20)、(6.21)、(6.22)より一意に定まる。本節
では、この u1の範囲から 3.1、3.2、3.3を選ぶ。まとめると、aの値として 3つの可能性を
考え、さらに aを指定することで導出される u1の範囲の中から 3点を選び、表 6-1にある
ような 9通りのパラメータの下でシミュレーションをする。
a 0.333333 0.5 0.666667
range 3 < u ₁ < 3.33 2 < u ₁ < 2.5 2 < u ₁ < 2.17
u ₁ 3.1 3.2 3.3 2.125 2.25 2.375 2.04 2.08 2.12
u ₂ -0.3 -0.6 -0.9 -0.25 -0.5 -0.75 -0.81 -0.87 -0.93
w ₁ 1.1 1.2 1.3 0.125 0.25 0.375 0.04 0.08 0.12




W (x) = AwxBw
と特定する。ただし、Au > 0、0 < Au < 1、Aw > 0、Bw > 1を満たすものとする。また、
二次関数のときと同様に、最適な xを 1に基準化する。最適な xを x˜と表すことにすれば、








と書ける。次に、x˜における U −W の効用を 1に基準化する。すなわち、
U(1)−W (1) = Au −Aw = 1 (6.24)
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とする。さらに、x˜において、労働免除の代わりに受け入れる所得を aとすれば、
U(a) = U(1)−W (1) = 1 (6.25)
と二次関数のときと同じように定義する。また、ここでも同様に、a = 1/3、a = 1/2、
a = 2/3の三通りで計算し、比較する。具体的なパラメータの求め方は、二次関数の場合




a 0.333333 0.5 0.666667
range 1.21 < A u  < 3 1.21 < A u  < 2 1.21 < A u  < 1.5
A u 1.5 2 2.5 1.25 1.5 1.75 1.125 1.25 1.375
B u 0.36907 0.63093 0.834044 0.321928 0.584963 0.807355 0.290489 0.55034 0.785404
A w 0.5 1 1.5 0.25 0.5 0.75 0.125 0.25 0.375














が保有する相対的貨幣量の上限 (upper bound) を指定する。ここでは、定常均衡において、
ある家計が貨幣を一切支出せず、収入を最大限蓄積し続けるケースを考える。その場合、
mit+1 =













れらの定義域は、[0, (1 + µ)/µ]となる。
シミュレーションの手順は以下の通りである。[1]: 初期の V、Y 関数を任意に設定する。
[2]: 設定された V、Y を所与として、任意の yit ∈ [0, (1 + µ)/µ]に対し、仲裁者の問題を解
く。すなわち、関数 C を決定する。[3]: 決定された C と [1]において設定された V を所与
として、任意のmit ∈ [0, (1 + µ)/µ]に対し、買い手の問題を解く。これは、関数 Y を決定
する。[4]: [2]で決定されたCと [3]で導出された Y を用いて、新たな V を導出する。[2]か














K-S、Eと今後表記する。また、貨幣成長率 µについては、2%、5% と 2つのケースを、割
引因子 β については、0.93、0.94、0.95の 3つのケースを取り上げる。さらに、効用関数
は、二次関数とべき関数の 2つで計算する。したがって、交渉解 (3) × 貨幣成長率 (2) × 割










β =(0.93, 0.94, 0.95)
μ =(0.02, 0.05)
Q-preference converge xc >xd
E：Q 12/54 (22%) 100%
N：Q 28/54 (52%) 100%
K-S：Q 32/54 (59%) 100%
P-preference
E：P 22/54 (41%) 100%
N：P 36/54 (67%) 100%
K-S：P 34/54 (63%) 100%
total 164/324 (51%) 100%
　　　　　　表6-3： 関数の収束
次に、インフレーションが GDPに与える長期的な影響の程度を調べる。貨幣成長率 µ
が 2%から 5% へと上昇した場合における GDPの変化率を、両モデルで比較する。表の
「C-model」、「D-model」はそれぞれ、ワルラス的貨幣経済モデル、分権的貨幣経済モデル









9収束の基準を述べると、n回目の反復時における V、x、y を V n、xn、yn とし、n+1回目の反復時の値






Q: u 1=2.12、u 2=-0.25、w 1=0.12、w 2=0.75　//　　P: A u =1.75、B u =0.81、A w =0.75、B w =1.88
C-model D-model 
Q-preference




E：P -2.67% not converge
N：P -2.67% -9.39%
K-S：P -2.67% -8.19%
　　　　　　表6-4： GDPの変化率 (%) 
β =0.93、μ =0.02→0.05
Q: u 1=2.12、u 2=-0.25、w 1=0.12、w 2=0.75　//　　P: A u =2、B u =0.63、A w =1、B w =1.26
C-model D-model 
Q-preference




E：P -4.51% not converge
N：P -4.51% -15.42%
K-S：P -4.51% -12.70%
　　　　　　表6-5： GDPの変化率 (%) 
β =0.94、μ =0.02→0.05
Q: u 1=2.25、u 2=-0.5、w 1=0.25、w 2=0.5　//　　P: A u=2.5、B u=0.83、A w=1.5、B w=1.39
C-model D-model 
Q-preference




E：P -4.98% not converge
N：P -4.98% -16.84%
K-S：P -4.98% -6.67%
　　　　　　表6-6： GDPの変化率 (%) 




6-4、表 6-5、表 6-6と同じ分析ができたことを示している。すなわち、貨幣成長率 µが 2%


















N：P 6/13 7/13 
K-S：P 5/10 5/10















Prob(st = j|st−1 = i, st−2 = k, ...) = Prob(st = j|st−1 = i) = pij
を満たす確率過程である。ここで、pij は推移確率 (transition probability)と呼ばれる。
貨幣政策の状態が状態数 2のマルコフ連鎖に従うと仮定し、貨幣成長率が高い状態 (h)
と低い状態 (l)を考える。貨幣成長率が高い状態 (h)から、低い状態 (l)に移る確率を phl、
高い状態 (h)から、高い状態 (h)に移る確率を phh、低い状態 (l)から、高い状態 (h)に移
る確率を plh、低い状態 (l)から、低い状態 (l)に移る確率を pll のように書くことにする。
本項では、具体的に推移確率を、




























































































μ (l)=0.01、μ (h)=0.05、β =0.93
u 1=2.11、u 2=-0.22、w 1=0.11、w 2=0.78
C-model D-model
GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap
E 0.914 0.921 0.77% not converge
N 0.914 0.921 0.77% 0.407 0.453 11.30%
K-S 0.914 0.921 0.77% 0.414 0.467 12.80%
表6-8： 短期ショック（二次関数）
μ (l)=0.01、μ (h)=0.05、β =0.93
A u =1.43、B u =0.516、A w =0.43、B w =1.716
C-model D-model
GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap
E 0.847 0.856 1.06% not converge
N 0.847 0.856 1.06% 0.227 0.266 17.18%
K-S 0.847 0.856 1.06% 0.225 0.272 20.89%
表6-9： 短期ショック（べき関数）
μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.94
u 1=3.1、u 2=-0.3、w 1=1.1、w 2=0.7
C-model D-model
GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap
E 0.879 0.885 0.68% not converge
N 0.879 0.885 0.68% 0.344 0.352 2.33%
K-S 0.879 0.885 0.68% 0.366 0.374 2.19%
表6-10： 短期ショック（二次関数）
μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.94
A u =1.5、B u =0.37、A w =0.5、B w =1.11
C-model D-model
GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap
E 0.874 0.882 0.92% 0.098 0.102 4.08%
N 0.874 0.882 0.92% 0.172 0.196 13.95%
K-S 0.874 0.882 0.92% 0.203 0.234 15.27%
表6-11： 短期ショック（べき関数）
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μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.95
u 1=3.2、u 2=-0.6、w 1=1,2、w 2=0.4
C-model D-model
GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap
E 0.91 0.917 0.77% not converge
N 0.91 0.917 0.77% 0.397 0.406 2.27%
K-S 0.91 0.917 0.77% 0.338 0.346 2.37%
表6-12： 短期ショック（二次関数）
μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.95
A u =1.75、B u =0.81、A w =0.75、B w =1.88
C-model D-model
GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap
E 0.925 0.93 0.54% not converge
N 0.925 0.93 0.54% 0.386 0.408 5.70%






























ディンスキー解、平等主義解の 3つの交渉解を紹介したが、第 3章の Trejos-Wrightモデ




本章では、第 5章で構築された Shimizuモデル (1)を単純化し、ナッシュ交渉解と平等
主義解をそれぞれ仮定した場合、定常貨幣均衡にどのような相違が生じるのかを考察する。






程 (Business to Business) で交換手段として機能するよう工夫されている。そして、この
貨幣モデルにナッシュ交渉解と平等主義解をそれぞれ仮定し、定常均衡において、どのよ
うな違いが生じるのかを Rocheteau and Waller (2005) を参考にし、分析する。
7.2 モデルの環境
本節では、Shimizuモデル (1)を単純化した貨幣経済モデルを構築する。モデルの環境
は、第 5章の Shimizuモデル (1)とほぼ同じであるが、資本財の有無以外にも若干異なる箇
所があるので、最初から環境を定義する。無限期間生存する連続的経済主体 i ∈ [0, 1] が存
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中間財市場では、完全に分割可能で多様な中間財 (special goods) を取引する。中間財は
最終財生産に用いられるが、自分で生産した中間財は、自分自身では最終財生産に利用す
ることはできない。中間財は労働のみで生産されるものとし、t期における中間財を qt 単









の一致は生じないと仮定する。したがって、確率 1− 2σ で欲望は一致せず、取引交渉は行
われない。これは、市場で出会った相手も自分もお互い望む中間財を提供できない状況を
指す。
最終財市場では、経済主体は完全に分割可能な最終財 (a general good) を生産、消費す
る。最終財は、直前の中間財市場で得た中間財を用いて生産されるものとしよう。最終財
から得られる効用は u(xt) で表され、xt は t期の消費量を示す。また、効用関数は線形と
仮定し、u(xt) = xtと表す。生産関数は f(qt) の形で与えられ、f ′ > 0、f ′′ < 0を満たす。





1第 5章の Shimizuモデル (1)では、ワルラス的貨幣経済モデルと比較するために、σ = 1/2と仮定してい
る。本モデルでは、その仮定を若干緩める。
2第 6章の mt の定義と、第 5章、本章の mt の定義は異なることに注意してほしい。第 6章では、mt は
相対的貨幣量を表しており、第 5章、本章では、実質貨幣量を表す。
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評価した貨幣供給量であり、pt+1Mt+1 = (1+ µt)ptMtに従い変化する。そして、貨幣の増
加分は各期の初めに、ヘリコプター・ドロップの形で各経済主体に均等に分配される。以
降、貨幣の成長速度 µtは、時間を通じ一定と仮定する (µt = µ)。
中間財市場において、貨幣量 mt を保有している買い手と貨幣量 m˜t を保有している売
り手が出会ったとしよう。交渉の結果取引される中間財の量を qt、支払われる貨幣量を dt






ξbt = mt − dt(mt, m˜t) + f(qt(mt, m˜t)) ： 中間財市場で買い手
ξst = mt + dt(m˜t,mt) + f(0) ： 中間財市場で売り手
ξot = mt + f(0) ： 中間財市場でその他
と定義しよう。買い手になる場合は、貨幣量 dtを支払うことになるので、dtの項が引かれ








{xt + βVt+1 (mt+1)}





















{Zt(ξbt )}dΓt(m˜t) + σ
∫
{−c(qt(m˜t,mt)) + Zt(ξst )}dΓt(m˜t) + (1− 2σ)Zt(ξot )
(7.2)




本節では、Rocheteau and Waller (2005)に基づき、前節で展開してきた貨幣経済モデル
に具体的な交渉解を与え、分析する。その前にまず、mtの貨幣を保有する買い手と m˜tの
貨幣を保有する売り手が出会った場合の交渉問題を検討しよう。交渉の結果を (qt, dt) のペ





t と表す。価値関数 Ztが 1次関数であ
ることから、Gbt は、
Gbt = Zt(mt − dt + f(qt)) = f(qt)− f(0)− dt +Gb0t
と表わされる。Zt(mt − dt + f(qt)) = Gbt は、交渉が成功したときの価値であり、Zt(mt +
f(0)) = Gb0t は、交渉が決裂したときの価値を表わす。同様に G
s
t は、






f(qt)− f(0)− dt +Gb0t︸ ︷︷ ︸
Gbt
,−c(qt) + dt +Gs0t︸ ︷︷ ︸
Gst
 : dt ∈ [−m˜t,mt] and qt ≥ 0

4いままでは、買い手から売り手へ渡る貨幣量は、dt ≤ mt と単に制約されていた。ここでは、具体的に交
渉の実現可能性集合を考えるので、−m˜t ≤ dt ≤ mt と制約している。
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と定義される。すなわち、実現可能性集合は、dt ∈ [−m˜t,mt]と qt ≥ 0を満たす、Gbt、Gst
の組み合わせの集合として与えられる。また、mtと m˜tが与えられ、実現可能性集合上の









f(qt)− f(0)− dt +Gb0t
]
s.t. − c(qt) + dt ≥ Gst −Gs0t and dt ≤ mt
を解く。このとき、Gbt は以下を満たす。ただし、fˆ(qt) ≡ f(qt)− f(0)と定義する。
Gbt =
{
fˆ(q∗)− c(q∗)− (Gst −Gs0t ) +Gb0t if Gst −Gs0t ≤ mt − c(q∗)
fˆ(c−1(mt − (Gst −Gs0t )))−mt +Gb0t otherwise
(7.3)
図 7-1を用いて説明しよう。最初に、買い手はmtだけの貨幣を保有していると仮定する。
図の曲線Oabは、様々な qtに対して点 (fˆ(qt),−c(qt))が作る軌跡である。a点は、fˆ − cを
最大化する効率的な生産点に対応している。q∗を生産し、dtの貨幣が支払われるなら、a
点から北西に (
−−−−→−dt, dt)だけ (Gbt − Gb0t , Gst − Gs0t )は移動する。dt は、0とmt の間の任意
の値を取ることが可能であるので、ae間の 45°線はフロンティアの一部となる。また、買




















る5。ただし、図 7-2では、座標軸の値を (Gbt , G
s
t )とする。∆



































ナッシュ交渉解を FN と記述しよう。FN は、4つの公理 (パレート最適性、対称性、正
の一次変換からの独立性、無関係な選択肢からの独立性) を満たす唯一の解を割り当てる。
具体的には、買い手と売り手の効用ゲインの積（ナッシュ積）を最大化する解として、




(Gbt −Gb0t )(Gst −Gs0t ) (7.4)
5図 7-2、7-6、7-7は Rocheteau and Waller (2005)を参考にしている。













qˆ(mt) if mt < m∗




mt if mt < m∗
m∗ if mt ≥ m∗
(7.7)





c(qˆt)f ′(qˆt) + fˆ(qˆt)c′(qˆt)









m∗)、売り手は中間財を qˆt (< q∗)生産し、買い手に売る。そのとき、買い手は保有してい
る貨幣をすべて使い切ることになる。つまり dt = mtが成り立つ。また、買い手が保有し
ている貨幣量が大きいならば (mt ≥ m∗)、売り手は中間財を q∗だけ生産し、買い手にm∗
で売ることになる。さらに、交渉解は買い手の貨幣保有量のみに依存し、売り手の保有量
には依存しない。
ここで、mt < m∗ のときの交渉から得られる買い手のゲイン fˆ(qt) − e(qt)、すなわち
fˆ(qˆ(mt)) −mtの性質を考えよう。mtが十分m∗に近いとき、fˆ ′(qˆ(mt))qˆ′(mt) − 1 < 0と









e点から買い手の貨幣保有量を dm < G∗だけ減らしたとする。すなわち、効率的な生産を
行い、全ての貨幣が支払われる状態は eから e′に移ることになる。e′を通るフロンティア














続いて、図 7-4を参照してほしい。まず、f 点でのナッシュ厚生関数の限界代替率 (MRS)
を考えてみる。ナッシュ交渉解から、限界代替率は (1− α)G∗/G∗、すなわち (1− α)であ
ることが分かる。ここで、f 点での無差別曲線の接線を引くと、e′の下を通ることを示せ
る。すなわち、図 7-4の αG∗+ (1−α)dmは、dmよりも大きくなることを示せる。先の議
論で、dm < G∗だけ貨幣を減らしたので、dm < αG∗ + (1 − α)dmが成り立つ。これは、
f 点の無差別曲線とフロンティアは、右側にレンズ図形を形作ることを意味する。よって、
m∗から dm < G∗だけ貨幣保有量を減らした場合の新しい均衡点では、以前のm∗を保有
する場合の均衡点よりも買い手の効用Gbt は上昇する。
















































θc(qˆt)f ′(qˆt) + (1− θ)[f(qˆt)− f(0)]c′(qˆt)
θf ′(qˆt) + (1− θ)c′(qˆt) (7.9)














t ⊆ S2t が成り
立つとき常に F (S1t ) ≤ F (S2t )が成り立てば、交渉解は強単調性を満たす。平等主義解は、
Gbt −Gb0t = Gst −Gs0t (7.10)




アが交わる点で決定される。正式には、平等主義解を FE と記述した場合、妥結点 (qt, dt)
は、



















qˆ(mt) if mt < m∗




mt if mt < m∗
m∗ if mt ≥ m∗
(7.14)

















渉解のケースとは異なり、fˆ(qˆt)− e(qˆt)は fˆ(q∗)− e(q∗)よりも小さくなる。
平等主義解において、対称性を除いた場合は Kalai (1997) が扱っており、比例解 (pro-































貨幣量のみが取引量 qtを決めることである。また、買い手の保有する貨幣量が、mt ≥ m∗
であれば、中間財の取引量は q∗となり、買い手が支払う貨幣量は、dt = m∗となることが
示された。さらに、買い手の貨幣保有量がmt < m∗であれば、買い手が支払う貨幣量は、















vt(mt) ≡σ{−D(mt) + f(Q(mt))}
+σ
∫
{−c(Q(m˜t)) +D(m˜t) + f(0)}dΓt(m˜t) + (1− 2σ)f(0)
(7.18)
と定義される。ただし、Dt(mt) ≡ dt(mt, m˜t)、Qt(mt) ≡ qt(mt, m˜t) と定義し直している。
また、(7.17)、(7.18)から次の補題が確認できる。
補題 7.4.1 貨幣均衡が存在するためには、β ≤ pt+1pt が成立していなければならない。
証明は第 5章を参照。
命題 7.4.1 β < pt+1pt が成り立つとき、ナッシュ交渉解、平等主義解で、効率的な取引は実





σf ′qˆ′(mt+1)− σ if mt+1 < m∗
0 if mt+1 ≥ m∗
(7.19)




(f ′ + c′)2
(c′f ′ + cf ′′ + fˆ ′c′ + fˆ c′′)(f ′ + c′)− (f ′′ + c′′)(cf ′ + fˆ c′)
と表せる。上式を q∗で評価し、両辺に f ′を乗じると、
f ′qˆ′ =
4f ′2
4f ′2 + (fˆ − c)(c′′ − f ′′) < 1 (7.20)
を得る。また、(7.19)より、v′t+1 = σ (f ′qˆ′(mt+1)− 1) と書ける。 したがって、ある ² > 0
に対して、任意のmt+1 ∈ (m∗ − ²,m∗)で v′t+1 < 0が成立する。 よって、任意のmt+1 ∈
(m∗ − ²,m∗)でΠ < 0となり、任意のmt+1 > m∗でΠ < 0となることが分かる。したがっ
て、すべての経済主体 i は、mit+1 < m




f ′ + c′
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と表せる。上式を q∗で評価し、両辺に f ′を乗じると、
f ′qˆ′ =
2f ′
f ′ + f ′
= 1 (7.21)
を得る。よって同様に、任意のmt+1 ∈ (m∗ − ²,m∗)で Π < 0となり、任意のmt+1 > m∗






ここから、定常均衡に絞り議論を進める。定常状態では、pt+1pt = 1 + µとなるので、以
下の命題を得る。





まず、1 + µ > β を仮定し、その極限において取引される中間財の量について考える。
(7.17)の定常均衡における一階の条件より、Π = βσ(f ′qˆ′ − 1) + β − (1 + µ) = 0を得る。
ナッシュ交渉解においては、(7.20)から limm→m∗ f ′qˆ′ < 1であるので、ある ² > 0が存
在して、任意のm ∈ (m∗ − ²,∞)に対して、Π < 0が成り立つ。すなわち、定常均衡にお
いて、m < m∗ − ²が選択される。ここで、1 + µを βに限りなく近づけてもmはm∗ − ²
を超えることはないから、その収束先もm∗より小さくなる。したがって、(7.6)より、中
間財の取引量は、q < q∗に収束する。
平等主義解においては、(7.15)より、f ′qˆ′ = 2f
′
f ′+c′ を得るので、極限では、limm→m∗ f
′qˆ′ = 1
となる。したがって、1 + µが βに収束するとき、mはm∗に収束する。(7.13)から、中間


































































































貨幣 (m)、資本 (k)の値を求め、次に、µを変化させたときの新たな定常均衡での GDP、m、kの
値を求めている。その結果が、P76-P78の表 5-1、2、3、4、および図 5-3、4、5の CCに記載され
ている。また、µ以外のパラメータを変化させたときの、µの 1%から 5%の変化に対するGDPと
経済厚生の変化率もここで計算されている。その結果は、P78の表 5-5の CCに記載されている。
! Shimizu model !




REAL, PARAMETER :: F1=1, F2=1, ff1=0.5, ff2=0.5, delta=0.05
! For production function
REAL, PARAMETER :: D=1, dd=2.5 ! For dis-utility function
REAL, PARAMETER :: beta=0.95 ! Discount factor
REAL, PARAMETER :: theta=0.5 ! Bargaining power
REAL, PARAMETER :: sigma=0.5 ! Single coincidence
REAL, PARAMETER :: Pi=1.0 ! Meeting
REAL :: mu !Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: mumin=0.01, mumax=0.2 ! Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: rkmax=0.1, rkmin=0.001, rmmax=1, rmmin=0.01
INTEGER, PARAMETER :: Grid=2000, GGRID=9
INTEGER :: i, j, cnt=0, cnt2=0
INTEGER :: ii,jj,iii
INTEGER, DIMENSION(GGRID+1) :: knumb, mnumb
REAL, PARAMETER :: Q1= F1**(-1/ff2), qq1= -ff1/ff2, qq2= 1/ff2
REAL, PARAMETER :: D1= D*Q1**dd, dd1= qq1*dd, dd2= qq2*dd
REAL, PARAMETER :: Gstar1= (dd2*D1)**(1/(1-dd2))
REAL, PARAMETER :: ggstar1= dd1/(1-dd2)
REAL, PARAMETER :: Dstar1= D1*(Gstar1**dd2)
REAL, PARAMETER :: ddstar1= dd1+(ggstar1*dd2)
REAL, PARAMETER :: Qstar1= Q1*Gstar1**qq2
REAL, PARAMETER :: qqstar1= qq1+ggstar1*qq2
REAL, PARAMETER :: Mstar1= (1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1
REAL, PARAMETER :: mmstar1= ggstar1
REAL, PARAMETER :: kmax1= 2.45*(delta/(2*F1*F2*ff1))**(1/(ff1-1))
REAL, PARAMETER :: kmax2= 2.45*(delta/(2*F1*(Qstar1**(ff2))*&
(ff1+qqstar1*ff2)))**&
(1/(ff1+qqstar1*ff2-1))
REAL, PARAMETER :: kmax=300, mmax=20
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REAL, PARAMETER :: kmin=0.1, mmin=0.1
REAL :: FOC_min, temp
REAL, PARAMETER :: eps=0.0001
REAL :: k, m
REAL :: Gmax, Gmin, GC
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: Gmatrix
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: G_M_matrix, bcheck1
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: bcheck2, bcheck3
REAL :: barg, bargain_M, bargain_G, bargain_K
REAL, DIMENSION(Grid+1,Grid+1) :: FOC_M, FOC_K, FOC
REAL, DIMENSION(Grid+1) :: kk,mm
REAL, DIMENSION(GGRID+1) :: Q, V, Y, FFOC, OPK, OPM
! production, utility function
! Production at CM (Final goods): F(k,q)=F1*k**ff1*(F2+q**ff2)
! (ff1,ff2 in (0,1))
! delta: depreciation
! Dis-utility at CM (intermediate goods)： D(q)=D*q**dd (d>1)
! beta: Discount factor
! mu: Monetary growth rate
!　 final good market
! m-md+F(k,q)+(1-delta)*k : total wealth for buyer
! m+md+F(k,0)+(1-delta)*k : total wealth for seller
! intermediate goods market
! D_q(q)=p_q=m/q => dd*D*q**(dd)=m

















! upper bound of m : p_q <= F_q(k,q)
! -> m <= F_q(k,q)*q
! -> m <= (F1*ff2*k**ff1*((m/(dd*D))**(1/dd))**(ff2-1))*&
! ((m/(dd*D))**(1/dd))
! -> m <= ((F1*ff2*k**ff1)/(dd*D**(ff2/dd)))**(1-(ff2/dd))
! upper bound of k
! delta*k <= F(k,0)
! -> k <= (delta/(F1*F2*ff1))**(1/(ff1-1))
! delta*k <= F(k,q)
124




































Y(iii+1) = (F1* (kk(ii+1)**ff1) * (F2+Q(iii+1)**ff2)+F1*F2* &
(kk(ii+1)**ff1))/2





















1%から 5%の変化に対する GDPと経済厚生の変化率は、P78の表 5-5の DCに記載されている。
! Shimizu model !




REAL, PARAMETER :: F1=1, F2=1, ff1=0.5, ff2=0.5, delta=0.05
! For production function
REAL, PARAMETER :: D=1, dd=2 ! For dis-utility function
REAL, PARAMETER :: beta=0.95 ! Discount factor
REAL, PARAMETER :: theta=0.9 ! Bargaining power
REAL, PARAMETER :: sigma=0.5 ! Single coincidence
REAL, PARAMETER :: Pi=1.0 ! Meeting
REAL :: mu !Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: mumin=0.01, mumax=0.2 ! Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: rkmax=0.01, rkmin=0.001, rmmax=1, rmmin=0.01
INTEGER, PARAMETER :: Grid=2000, GGrid=9
INTEGER :: i, j, cnt=0, cnt2=0
INTEGER :: ii,jj,iii
INTEGER, DIMENSION(GGRID+1) :: knumb, mnumb
REAL, PARAMETER :: Q1= F1**(-1/ff2), qq1= -ff1/ff2, qq2= 1/ff2
REAL, PARAMETER :: D1= D*Q1**dd, dd1= qq1*dd, dd2= qq2*dd
REAL, PARAMETER :: Gstar1= (dd2*D1)**(1/(1-dd2))
REAL, PARAMETER :: ggstar1= dd1/(1-dd2)
REAL, PARAMETER :: Dstar1= D1*(Gstar1**dd2)
REAL, PARAMETER :: ddstar1= dd1+(ggstar1*dd2)
REAL, PARAMETER :: Qstar1= Q1*Gstar1**qq2
REAL, PARAMETER :: qqstar1= qq1+ggstar1*qq2
REAL, PARAMETER :: Mstar1= (1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1
REAL, PARAMETER :: mmstar1= ggstar1
REAL, PARAMETER :: kmax1= 2*(delta/(2*F1*F2*ff1))**(1/(ff1-1))
REAL, PARAMETER :: kmax2= 2*(delta/(2*F1*(Qstar1**(ff2))&
*(ff1+qqstar1*ff2)))**(1/(ff1+qqstar1*&
ff2-1))
REAL, PARAMETER :: kmax=40
REAL, PARAMETER :: kmin=1
REAL :: FOC_min, temp, mmax, mmin
REAL, PARAMETER :: eps=0.00001
REAL :: k, m
REAL :: Gmax, Gmin, GC
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: Gmatrix
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: G_M_matrix, G_K_matrix, bcheck1
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) ::　 bcheck2, bcheck3
REAL :: bargain_M, bargain_G, bargain_K
REAL, DIMENSION(Grid+1,Grid+1) :: FOC_M, FOC_K, FOC
REAL, DIMENSION(Grid+1) :: kk,mm
REAL, DIMENSION(GGrid+1) :: Q, V, Y, barg, OPK, OPM, FFOC
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! production, utility function
! Production at CM: F(k,q) = F1* k^ff1 * (F2+q^ff2)
! (ff1,ff2 in (0,1))
! delta: depreciation
! Dis-utility at DM： D(q)= D * q^dd (d>1)
! beta: Discount factor
! theta: bargaining power of buyer
! sigma: probability of single coincidence
! Pi: probability of meeting
! mu: Monetary growth rate
!　 gain of utility by bargaining
! G = Utility gain of buyer
! G = F(k,q)-F(k,0)= F1* k^ff1 * q^ff2 :Gross Income gain for buyer
! q = Q(k,G)= (G/(F1*k^ff1))^(1/ff2) = Q1 * k^qq1 * G^qq2
! D = dis-utility of seller
! D = D(k,G)= D*( Q1 * k^qq1 * G^qq2)^dd= D1 * k^dd1 * G^dd2
! D_G(k,G) = dd2*D1* k^dd1 * G^(dd2-1)
! bargaining solution(Gstar, Dstar)
! maximizes G-D(k,G) --> 1= dd2*D1* k^dd1 * G^(dd2-1)
! --> Gstar = Gstar(k)=( dd2*D1* k^dd1)^(1/(1-dd2))
! = Gstar1 * k^ggstar1
! Dstar = D(k,Gstar(k)) = D1 * k^dd1 * (Gstar1 * k^ggstar1)^dd2
! = Dstar1*k^ddstar1 --> ddstar1=ggstar1
! Qstar = Q(k,Gstar) = Q1*k^qq1*Gstar^qq2 = Qstar1 * k^qqstar1
! Mstar = (1-theta)*Gstar + theta*Dstar
! =((1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1)*k^ddstar1=Mstar1*k^mmstar1
! Ystar = F(k,Qstar)=F1*k^ff1*(F2+Qstar*k^(qqstar*ff2))
! = F1*F2 * k^ff1 + F1*Qstar1^(ff2) * k^(ff1+qqstar1*ff2)
! Ystar_k = F1*F2*ff1*k^(ff1-1) + F1*Qstar1^(ff2)*(ff1+qqstar1*ff2)&
! *k^(ff1+qqstar1*ff2-1)
! solve bargaining problem (Q,G,D)
! Given m < Mstar,
! max (G-m)^theta * (m-D(k,G))^(1-theta)
! FOC. theta*(G-m)^(theta-1)*(m-D(k,G))-(1-theta)*D_G*(G-m)
! =theta*(m-D(k,G))-(1-theta)*(dd2*D1* k^dd1 * G^(dd2-1))*(G-m)=0
! -> -theta*(D1 * k^dd1 * G^dd2) -(1-theta)*(dd2*D1 * k^dd1 * G^dd2 )
! +m*(1-theta)*dd2* D1 * k^dd1 * G^(dd2-1) + theta * m=0
! -> -(theta + (1-theta)*dd2) * G^dd2
! +m*(1-theta)*dd2 * G^(dd2-1) + (theta * m/(D1*k^dd1))=0
! (theta + (1-theta)*dd2)=
! m*(1-theta)*d2 * G^(-1) + (theta * m/(D1*k^dd1))*G^(-dd2)
! dynamic optimization
! Dynamic FOC
! FOC_M(m,k) = -(1+mu)*m(-1)/(m*beta) + (Pi*sigma*G_M(k,m)+&
(1-Pi*sigma))=0
















GC=(Gmin + Gmax) / 2.0
!print ’(8F8.3)’, k,m,Gmin,GC,Gmax,bargain(Gmin,k,m)
!print ’(8F8.3)’, bargain(GC,k,m), bargain(Gmax,k,m)
IF ( bargain(GC,k,m) < 0) THEN
Gmax = GC










bargain_M = (1-theta)*dd2 * GC**(-1)+(theta/(D1*k**dd1))*GC**(-dd2)
bargain_K = -dd1*(theta *k**(-dd1-1)*m/(D1))*GC**(-dd2)


































Q(iii+1) = Q1 * kk(ii+1)**qq1 * Gmatrix(ii+1,jj+1)**qq2





















! define function !
function bargain(G,k,m)
REAL :: bargain, G, k, m








Shimizuモデル (1)の動学的分析に関しては、第 5章 4節の中で少し触れたが、ここでは、より







+ piσ{fq(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)qˆk(mt+1, kt+1)
+ fk(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)}+ (1− piσ)fk(0, kt+1) + (1− δ) = 0
(B.1)




+ piσfq(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)qˆm(mt+1, kt+1) + (1− piσ) = 0 (B.2)
と表される。ここで、piは中間財市場で他の経済主体に出会う確率であり、iが生産する実物財を j
は需要するが、j が生産する実物財を iは需要しないケースが、σ の確率で生じるものとする。ま
た、逆のことも σの確率で生じる。それゆえ、1− 2σの確率で、欲望の不一致が生じる。
次に、定常均衡において (B.1)、(B.2)を線形近似する。その前に、ベクトルx ≡ (mt,mt+1, kt+1)、
y ≡ (mt+1, kt+1)を定義する。x、yは期に依存するが、ここでは、混同の恐れがないため、期を表
す添え字は省略することにする。さらに、




+ piσfq(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)qˆm(mt+1, kt+1) + (1− piσ) (B.3)
G(y) ≡− 1
β
+ piσ{fq(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)qˆk(mt+1, kt+1)
+ fk(qˆ(mt+1, kt+1), kt+1)}+ (1− piσ)fk(0, kt+1) + (1− δ)
(B.4)
と定義する。定常均衡での値を x、y、m、kと表すことにし、定常均衡において (B.3)、(B.4)を
F (x) =F (x) + Fm(x)(mt+1 −m) + Fm(x)(mt −m)
+Fk(x)(kt+1 − k) +R(‖x− x‖)
(B.5)
G(y) = G(y) +Gm(y)(mt+1 −m) +Gk(y)(kt+1 − k) +R(‖y − y‖) (B.6)
と展開する。Rは剰余項である。ここで、F (x) = G(y) = R = 0とし、mdt ≡ mt−m、kdt ≡ kt− k
と表すことにすれば、





0 = Gm(y)mdt+1 +Gk(y)k
d
t+1 (B.8)
















を用いる。中間財を生産する際の効用コストは、c(q) = Bqψ と表すことにする。ただし、B > 0、
ψ > 1を満たす。生産関数は、f(q, k) = Akα(1 + qγ)と特定する。なお、各パラメータは、A > 0、
α ∈ (0, 1)、γ ∈ (0, 1)を満たす。ベンチマークとしては、以下の値をパラメータに与える (表 B-1を
参照)。なお、θ、β、δは、それぞれ、買い手の交渉力、割引因子、資本減耗率を表すパラメータで
ある。
A B α β γ δ θ pi σ ψ
1 1 0.30 0.95 0.50 0.1 0.50 1 0.10 2
表B-1: パラメータ
表 B-2には、買い手の交渉力を表すパラメータである θのみの値を変化させ、Θを計算した結果
が記載されている。また、表 B-3は、最終財の生産に関わるパラメータ γを、表 B-4は、中間財を
生産する際の効用コストに関わるパラメータ ψを、表 B-5は、欲望の一重の一致に関わるパラメー
タ σ を、それぞれ変化させた計算結果である。表 B-2、表 B-3、表 B-4、表 B-5を見ると、ほとん
どのパラメータの組み合わせにおいて、Θが 1以上となることが分かる。すなわち、この計算結果
を見る限り、ほとんどのケースで均衡経路は発散する可能性が高い。ただし、買い手の交渉力が十
分 0に、すなわち、売り手の交渉力が十分 1に近ければ、Θは 1以下の値を取ることもある。
θ 1 0.9 0.5 0.1 0.001
Θ 1.160507 1.115448 1.099178 1.070389 0.9928425
表B-2: θの変化
γ 0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
Θ 1.095984 1.122797 1.099178 1.077424 1.012336
表B-3: γ の変化
ψ 1.5 2 2.5 3 3.5
Θ 1.081473 1.099178 1.110548 1.120204 1.124029
表B-4: ψの変化
σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5





# R Progrm for dynamic stability
### Data Input Section Begins ###
rm(list=ls(all=TRUE))
# Production at CM: F(k,q)=F1*k^f1*(F2+q^f2), (f1,f2 in (0,1))
# delta: dipriciation
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F1 <- 1 ; F2 <- 1 ; f1 <- 0.5 ; f2 <- 0.5; delta <- 0.1
# Disutility at DM： D(q)=D*q^d (d>1)
# beta: Discount factor
D <- 1; d<- 2; beta <- 0.95
# theta <- bargaining power of buyer
theta <- 0.5
# sigma: probability of single coincidence
sigma <- 0.1
# Pi: probability of meeting
Pi <- 1.0
# Monetary growth rate
mu <- 0
# Grid= grid size (Technical parameter)
# Ktrancation kmin, kmax, mmax, mmin
Grid <- 100; rkmax<-0.4; rkmin<-0.001; rmmax<-0.4; rmmin <-0.08
### Data Input Section Ends ###
### Program begins ###
# G=Utility gain of buyer
# G=F(k,q)-F(k,0)=F1*k^f1*q^f2 : Gross Income gain for buyer
# q=Q(k,G)=(G/(F1*k^f1))^(1/f2)=Q1*k^q1*G^q2
Q1 <- F1^(-1/f2) ; q1 <- -f1/f2; q2 <- 1/f2;
# D=disutility of seller
# D=D(k,G)=D*(Q1*k^q1*G^q2)^d=D1*k^d1*G^d2
D1 <- D*Q1^d; d1 <- q1*d; d2 <- q2*d;
# D_G(k,G)=d2*D1*k^d1*G^(d2-1)
# Solve Gstar, Dsta -> Mstar(k)=maximum real money balance
# maximizes G-D(k,G) --> 1=d2*D1*k^d1*G^(d2-1)
# --> Gstar=Gstar(k)=(d2*D1*k^d1)^(1/(1-d2))=Gstar1*k^gstar1
Gstar1 <- (d2*D1)^(1/(1-d2)); gstar1 <- d1/(1-d2);
# Dstar=D(k,Gstar(k))=D1*k^d1*(Gstar1*k^gstar1)^d2
# =Dstar1*k^dstar1 --> dstar1=gstar1
Dstar1 <- D1*(Gstar1^d2); dstar1 <- d1+(gstar1*d2)
# Qstar=Q(k,Gstar)=Q1*k^q1*Gstar^q2=Qstar1*k^qstar1




# Define Rang of k









# Solve the bargaining problem (Q,G,D)










# The right hand side is decreasing in G
# If G=0 --> rhs>lhs
# If G is large enough --> rha < lhs






# Dmatrix <- matrix(0,Grid,Grid)
for (i in 1:Grid)
{ Kvector[i] <- kmin+i*(kmax-kmin)/Grid;
mmax <-rmmax*(Mstar1*Kvector[i]^mstar1)
mmin <-rmmin*(Mstar1*Kvector[i]^mstar1)
for (j in 1:Grid)
{ Mmatrix[i,j] <- mmin+j*(mmax-mmin)/Grid;
k <- Kvector[i]; m <- Mmatrix[i,j];
Bargain <- function(G)





temp <- uniroot(Bargain, c(0.0001,Gstar1*k^gstar1))
Gmatrix[i,j] <- temproot; G <- Gmatrix[i,j]
bargain_M <- (1-theta)*d2*G^(-1)+(theta/(D1*k^d1))*G^(-d2);











# FOC_K(m,k) = -1/beta+Pi*sigma*G_k(m,k)+F_k(k,0)+1-delta =0
# where F_k=F1*F2*f_1*k^(f1-1)




for (i in 1:Grid)










k <- Kvector[ind[1,1]]; m <- Mmatrix[ind]; G <- Gmatrix[ind]
# Write the SSE
minFOC; k; m; k/max(kmax1,kmax2); m/(Mstar1*k^mstar1)


















































! Fortran 95 program for Discentralized CIA model
! preference = Quadratic or Power
! Information = private
! Arbiter’s type = Rawls, K-S, Nash
! Solving SSE for various monetary growth rates
! by Kataoka and Shimizu
program main
implicit none
character(len=1) :: bgn, prf ! type of arbiter,u,w
real :: Au(9),Bu(9),Aw(9),Bw(9) ! parameters for P-preference
real :: u1(9),u2(9),w1(9),w2(9) ! parameters for Q-preferences
real :: beta(3) !discount factor
real :: mu0,mu1 ! parameters for monetary policy
integer :: nmu ! parameter for monetary policy
integer :: nitemax,nm0,nstep ! technical constants
real :: inipower, maxdist ! technical constants
!=====================================================
! == [[ user definition of parameters ]] =========
parameter (bgn="K") ! bgn=R:Rawls, K:K-S, N:Nash
parameter (prf="Q") ! quadratic (Q) or Power (P)
! Monetary poliy
parameter (nmu=1) ! nmu=# of grid size of [mu0,mu1]
parameter (mu0=0.02, mu1=0.05) ! range of mu
! Tecnical parameters
parameter (nitemax=150) ! nite=# of iterations
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parameter (nm0=100) ! even. nm=2*nm0=grid size of m
parameter (nstep=30) ! nm=precision of arbiter
parameter (maxdist=0.0001) ! max allowed distance
parameter (inipower=0.1) ! power of initial v0
! if pref=P: u=Au*x^Bu, w=Aw*x^Bw,



















real :: mmax,mhold,mguess,mnobuy,mnosell ! m-domain
real :: msp,mspmax,msphi,msplo,mspof1 ! m-domain
real :: xsat,xopt,xc(nmu+1,3,9),xd(nmu+1,3,9),xof1 ! x-domain
real :: usat,vopt,wof1,vof1,gb,gs,vb,gbof1,gsof1









real :: disagb(2*nm0+1), disags(2*nm0+1)
logical :: check1
open (20, file=’dciaA.csv’) ! output to other programs
open (30, file=’dciaB.csv’) ! results summary 1








! --- basic variables
nm = nm0*2
! set monetary growth rate
! imu-roop
do imu=1,nmu+1









! Solve standard CIA equilibrium
! w’/u’=beta/(1+mu)
xc(imu,ib,ip)=mrtinv(beta(ib)/(1+mu),ip)
!===Discentralized CIA economy ===





if (im.gt.nm0+1) m(im)=2.0 +(im-1-nm0)*(mmax-2.0)/nm0
msp1(im)=m(im) ! spend all monay

























































enddo ! end of imsp-loop
msp1(im)=m(itemp1)
x(im)=xarb1(itemp1)















! set value and msp for the next iite (itteration)
enddo ! end roop of iite
! write(*,*) rtemp5, rtemp4, iite
!==========================
!===========================













! Check 1 : Convergence
c1(imu,ib,ip)=rtemp4
! Check 2 : Is all the money spent on equilirium ?
c2(imu,ib,ip)=abs(mof1(imu,ib,ip)-1)
































!-------- create data file-----
! write (20,’((A8,A3),4(A8,I4))’) ’ bg,’,bgn,’, nmu=, ’,nmu,’,&
! nm=,’,nm,’, nite=, ’,iite,’, nst=’ ,nstep
! if (prf.eq."Q") write (20,’(A8,5(A8,F5.2))’) ’ prf, Q’,’ ,&
! u1=, ’,u1,’, u2=, ’,u2,’, w1=, ’,w1,’, w2=, ’,w2, ’,beta=, ’,beta
! if (prf.eq."P") write (20,’(A8,5(A8,F5.2))’) ’ prf, P,’,’&
! Au= ’,Au,’, Bu= ’,Bu,’, Aw= ’,Aw,’, Bw= ’,Bw, ’,beta=, ’,beta
! write (20,’(A8,F5.3,3A6,I4)’) ’mu=, ’,mu,’,bgn=, ’,bgn,’,nm=, ’,nm
! write (20,’(5(A9,F7.3))’) ’xof1=, ’,xof1,’, vof1=, ’,vd,’,&
! mof1=, ’,mspof1
! write (20,’(4(A10,F7.3))’) ’mnsell=, ’,mnosell,’,mnobuy=, ’,&
! mnobuy,’,vnobuy=, ’,vnobuy,’,vnosell=, ’,vnosell
! write (20,’(4(A10,F7.3))’) ’gs0=, ’,gs,’, gb0=, ’,gb, ’, bs1=, ’,&
! gsof1,’, gb1=, ’,gbof1
! write (20,’(A40)’) ’ m, v0, v1, msp0, msp1, xtrade,’
! do im = 1,nm+1




! write (20,’(A50)’) ’ mhold, mguess, gb, gs, xarb, gb+u, gs+w’

















!--------- create summary file -----------
! write (30,’((A10,A3),4(A10,I4))’) ’ bgn=, ’,bgn,’, nmu=, ’,nmu,’,&
! nm=, ’,nm,’, nite=, ’,iite,’, nst=, ’,nstep
! if (prf.eq."Q") write (30,’(A12,5(A10,F7.2))’) ’ prf=, Q, ’,’&
! u1=, ’,u1,’, u2=, ’,u2,’, w1=,’,w1,’, w2=,’,w2,’, beta=,’,beta
! if (prf.eq."P") write (30,’(A10,5(A10,F5.2))’) ’ prf=, P,’,’&
! Au=’,Au,’, Bu=’,Bu,’, Aw=’,Aw,’, Bw=’,Bw,’ beta=,’,beta
! write (30,’(7A7)’) ’mu, ’,’ceck, ’,’cx, ’,’dx, ’,’mof1’
! do imu = 1, nmu+1
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! write (30,’(7(F7.3A3))’) xc,’, ’,c(imu)*100,’, ’,xc(imu),’, ’,&
! xd(imu),’, ’,mof1(imu),’, ’,vc(imu),’, ’,vd(imu)
! enddo
! write (30,’(A30)’) ’c1, c2, c3, c4, d5’
! do imu = 1, nmu+1
! write (30,’(6(F10.7,A5))’) c1(imu),’, ’,c2(imu),’, ’,&
! c3(imu),’, ’,c4(imu),’, ’,c5(imu),’, ’
! enddo






write (40,*) ’ bgn=, ’,bgn,’, bata=,’,beta(ib),’, mu=,’,mg(imu)
if (prf.eq."Q") write (40,’(A12,5(A10,F7.2))’) ’ prf=, Q, ’,’&
u1=, ’,u1(ip),’, u2=, ’,u2(ip),’, w1=,’,w1(ip),’, w2=,’,w2(ip)
if (prf.eq."P") write (40,’(A10,5(A10,F5.2))’) ’ prf=, P,’,’ &
Au=, ’,Au(ip),’, Bu=, ’,Bu(ip),’, Aw=,’,Aw(ip),’, Bw=,’,Bw(ip)
write (40,’(7A7)’) ’xc, ’,’xd, ’,’vd, ’,’mspof1, ’
write (40,’(6(F7.3A3))’) xc(imu,ib,ip),’, ’,xd(imu,ib,ip),’, ’,&
vd(imu,ib,ip),’, ’,mof1(imu,ib,ip)
write (40,’(A10)’) ’c1, c2’












write (40,*) ’count1= ’,count1,’count2= ’,count2
write (40,*) ’total= ’,2*3*9
! write (*,*) ’completed!’
contains
!------------------
! Definitions of functions
!-----------























function w(sx,ip1) ! dis-utility function
real :: w,sx
integer :: ip1
if (prf.eq."P") w = Aw(ip1)*(sx**Bw(ip1))
if (prf.eq."Q") w = w1(ip1)*sx+w2(ip1)*sx**2
end function w
!-----------















function mrt(sx,ip1) ! marginal rate of transformation





function mrtinv(sr,ip1) ! xtrade by rawls arbiter
real :: mrtinv,sr
integer :: ip1









function rawls(sgb,sgs,ip1) ! xtrade by rawls arbiter
real :: rawls,sgb,sgs,sxmax,sxmin,sx















function nash(sgb,sgs,ip1) ! bargaining problem
real :: nash,sgb,sgs,sxmax,sxmin,vv















function ks(sgb,sgs,ip1) ! bargaining problem
real :: ks,sgb,sgs,sxmax,sxmin,sratio,sx













































































貨幣成長率が実現している状態 h、もう一方を、貨幣成長率が低い状態 lとする。状態 hから状態












! Fortran 95 program for Markov D-CIA model
! preference = general
! Information = private
! Arbiter’s type = Rawls, K-S, Nash




!type of arbiter, preference
real :: Au,Bu,Aw,Bw ! parameters for P-preference
real :: u1,u2,w1,w2 ! parameters for Q-preferences
real :: beta
real :: mu(2)
real, dimension(2,2) :: pr
integer :: nite,nm0,nstep,nm
real :: inipower, inico, maxdist ! technical constants
! ===== [[ user definition of parameters ]] =====
parameter (bgn="R") ! bgn=R:Rawls, K:K-S, N:Nash
parameter (prf="P") ! prf=Q: quadratic preference
! prf=P: power preference
! if pref=Q u=u1*x+u2*x^2, w=w1*x+w2*x^2,
! (u1,w1,w2>0,u2<0)
parameter (u1=19.0/9.0,u2=-2.0/9.0,w1=1.0/9.0,w2=7.0/9.0)
! if pref=P: u=Au*x^Bu, w=Aw*x^Bw,




parameter (mu=(/0.01,0.05/)) ! monetary growth rate
parameter (pr=reshape((/0.3,0.7,0.7,0.3/),(/2,2/)))
! Tecnical parameters
parameter (nite=100) ! nite=# of iterations
parameter (nm0=100) ! nm=2*nm0 grid size, even number
parameter (nstep=30) ! nm=precision of arbiter
parameter (maxdist=0.0001) ! max allowed distance
parameter (inipower=0.1) ! power of initial v0
parameter (inico=1.0/(1.0-beta)) ! coefficient of initial v0
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!===== [[ end of user definition ]] ======
integer :: imu,iite,im,imsp,it1,it2
integer :: it3(2,2*nm0+1),imspmax(2)
real :: mmax,mhold,mguess ! m-domn
real :: msp,mspmax(2),mspof1(2) ! m-domain

















open (20, file=’markov1.csv’) ! output full











! Solve C-CIA Markov equilibrium
! Let xh, xl be real trade -> Ph=1/xh, pl=1/xl
! xh*W’(xh)=beta*((pih/(1+muh))*xh*U’(xh)+((1-pih)/(1+mul))*xl*u’(xl))
! xl*W’(xl)=beta*((pil/(1+mul))*xl*U’(xl)+((1-pil)/(1+muh))*xh*u’(xh))
























! == Discentralized CIA economy ==





if (im.gt.nm0+1) m(im)=2.0 +(im-1-nm0)*(mmax-2.0)/nm0
do it1=1,2
msp0(it1,im)=m(im)
























































































enddo ! end of imsp-loop
msp1(it1,im)=m(it3(it1,im))
x(it1,im)=xarb1(it1,imsp)
enddo ! end of im roop








































! Check 1: Convergence
rt1=max(rt1,rt2,rt3)




!--------- create out file -----------
write (20,’((A10,A3),5(A10,I4))’) ’ bgn=, ’,bgn,’, nm=, ’,nm,’,&
nite=, ’,nite,’, nst=, ’,nstep
if (prf.eq."Q") write (20,’(A12,5(A10,F7.2))’) ’ prf=, Q, ’,’&
u1=, ’,u1,’, u2=, ’,u2,’, w1=,’,w1,’, w2=,’,w2,’, beta=,’,beta
if (prf.eq."P") write (20,’(A10,5(A10,F5.2))’) ’ prf=, P,’,’ &
Au=’,Au,’,Bu=’,Bu,’, Aw=’,Aw,’, Bw=’,Bw,’ beta=,’,beta
write (20,’(6(A10,F7.3))’), ’mu(1)=, ’,mu(1),’, mu(2)=, ’,&
mu(2), ’, p_11=, ’,pr(1,1),’, p_22=, ’,pr(2,2)
write (20,’(6(A10,F7.3))’),’ xc(1)=, ’,xc(1),’, xc(2)=, ’,&
xc(2), ’, ratio, ’, xc(1)/xc(2)
write (20,’(6(A10,F7.3))’),’ xd(1)=, ’,xof1(1),’, xd(2)=, ’,&
xof1(2), ’, ratio, ’, xof1(1)/xof1(2), ’, c1, ’,&
rt5, ’, c2, ’,rt2
write (20,*), ’,’
write (20,’(A70)’), ’ m, v(1), msp(1), x(1), v(2), msp(2), x(2)
do im = 1, nm+1
write (20,’(8(F7.3,A10))’), m(im),’, ’,v1(1,im),’, ’,&
m(it3(1,im)),’, ’,x(1,im),’, ’,v1(2,im),’, ’,&
m(it3(2,im)),’, ’,x(2,im)
enddo
! write (20,*), ’,’
! write (20,’(A70)’), ’ m, xarb(1), gb(1), gs(1), xarb(2), x(2)’
do im = 1, nm+1
! write (20,’(8(F7.3,A10))’), m(im),’, ’,xarb1(1,im),’, ’,&





! Definitions of functions
!-----------



















function w(sx) ! dis-utility function
real :: w,sx
if (prf.eq."P") w = Aw*(sx**Bw)
if (prf.eq."Q") w = w1*sx+w2*sx**2
end function w
!-----------












function mrt(sx) ! marginal rate of transformation




function mrtinv(sr) ! xtrade by rawls arbiter
real :: mrtinv,sr
! w’=sr*u’ -> Aw*Bw*(x**(Bw-1))=sr*Au*Bu*(x**(Bu-1))
! x**(Bw-Bu)=(sr*Au*Bu)/(Aw*Bw)
if (prf.eq."P") mrtinv=((sr*Au*Bu)/(Aw*Bw))**(1/(Bw-Bu))




















function hw(sx) ! dis-utility function
real :: hw,sx
if (prf.eq."P") hw = Bw*Aw*(sx**Bw)






































































distance2 = distance2 + (sv1(1,is1)-sv0(1,is1))**2
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